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RÉSU MÉ 
L'objectif général de cette thèse est l' identifi cation des é lites économiques 
québécoises à la lumière des changements assoc iés à la finan c iari sation de 
~ ' entrepri se . L ·objectif spécifiq ue est de caractér iser cette é lite écono mique sur les 
plans de ses attributs, dont ce lui de sa rémunération dans le cas de la haute direction, 
et de ses pos itions dans le réseau de re lations entre entrepri ses et organisations 
québéco ises (organisations gouverneme nta les, uni vers ités, o rgani sations d ' affaires, 
firmes-conseils , fondations). 
La première partie de la thèse vise à c irco nscrire le phé nomène de la financ iari sation 
et ses effets structurants sur l' entrepri se. Le résultat de la pui ssance acquise par la 
financiari sation est le développement d ' un circuit financier se superposant à un circuit 
industriel préalable ment ex istant et le tran sform ant en profondeur. Sur le plan des 
acteurs de 1 ' entreprise, les investisseurs institutio nne ls indui sent des transformations 
en déterminant la forme de gouvernance à privilég ier, qui se ra appliquée par les 
administrate urs indépendants . La haute direction est a lors éva luée et rémunérée selon 
sa capacité à mettre en oeuvre les stratég ies financières de la société. 
Les cons idérat io ns préalablement exposées sur la financiarisation de l' entreprise sont, 
dans la deu xième partie de la thèse, mi ses à contribution dans le cadre d ' un projet 
visant l' identification de l' é lite écono mique par cinq types de pouvo ir : actionnarial, 
managérial , familial-partenarial, ad ministratif et no rmatif. C hacun d ' eux renvoie à 
une fonction (poste, occupat ion) à l' intérieur ou à l'extérieur de l' entrepri se à partir 
de laque lle un ensemble de ressources est accessible, permettant aux é lites d ' agi r. Les 
é lites économiques sont défi nies par leur capac ité à orienter les formes 
d ' accumulation et, ce fa isant, la trajectoire du capita li sme. Elles orientent les 
processus écono miques, normat ifs et in stitutionne ls qui sont à l' œ uvre dans le 
capita li sme . 
Deux démarches de recherche complémentaires sont menées, do nt les résultats 
constituent la troisième partie de la thèse : l' étude de la rémunération de la haute 
direct ion et l' étude des relations e ntre les é lites par l' appot1 descriptif de l' analyse de 
réseaux. 
L ' étude de la rémunération de la haute direction concerne 28 entrepri ses cotées 
québéco ises, de 2004 à 2012. La c hute de la rémunération en 2008 et 2009 confirme 
que la crise financière a e u un effet structurant sur ce phéno mène. Depuis, les stock-
options occupent une place moins impo rtante, compensée par une a ugme ntat ion du 
sa lai re, du bonus en espèces et des unités d ' actions fictives. Le contrô le exercé par les 
actionnaires sur les di sposit ifs encadrant la rémunération illustre l' émergence d ' une 
no uve lle conventio n autour de la rémunération, pri v il égiant une rémunération 
financière di ffé rée, mais toujours importante. 
Les résultats montrent que plutôt que de modérer la ré munérati on, les dispositifs de 
gouvernance semblent l' accroître, ce qui nourrit une interprétation du CA com me lieu 
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d' interactions soc ia les à partir desque ll es s'établi ssent des alli ances, dont les résultats 
peuvent all er contre la vo lonté des investi sseurs institutionnels. La double cotati on 
entraîne auss i certa ins effets haussiers de la rémunération, mais ces effets sont 
modérés en fonction de la di ffus ion des normes financiari sées au sein du CA. Les 
variables du profil de l' individu que sont la ta ille de son réseau et le nombre total de 
CA auxquels il a s iégé sont pos iti vement corrélées à sa rémunération, qui semble 
varier en vertu de 1 'apport des re lations que le haut cadre fournit à 1 'entrepri se de 
laque lle il est sa larié. Cependant, le pro fil de l' individu quant à son expérience et son 
réseau est un facteur ex plicatif mo ins important dans la valeur et la composition de la 
rémunération que 1' importance économique des entrepri ses et la configuration de leur 
pouvoir adm inistratif. 
L' étude des attributs de l' é lite vise à cerner les changements associés à la 
fin anciarisation de l' entrepri se, en distinguant deux groupes: l' élite financière et 
l' élite économique. L'élite financi ère est plus j eune, composée d ' une plus grande 
proportion de femmes et détient en plus grand nombre des attestations 
professionnelles qu e l' élite économique : tous ces traits sont di stinctifs de la nouvelle 
faction de l'élite liée à la fin anciari sation. 
Dans l' étude du réseau socia l de l'é lite de 2004 à 201 2, nous constatons que les 
individus de l' élite économique et. surtout, ceux de l'élite financière ont gagné en 
centralité durant la période post-cri se. Les résultats montrent que la crise a 
effecti vement une incidence sur la structuration du réseau en le rendant plus 
désorganisé et mo ins connecté de manière générale, ce qui a pour effet de renforcer le 
pouvoir de quelques personnes de l' élite. Le recentrage au ni veau individuel semble 
sui vi d ' un recentrage au niveau organi sationnel, puisque toutes les institutions 
fin ancières ont vu leur score de centra lité augmenté à la suite de la cri se. Le pouvo ir 
accru est également à l' avantage de l' é lite fin ancière par rapport à l' élite économique, 
ce qui s' inscrit dans le mouvement général de la financiarisation. Les indi vidus de 
l'élite fin ancière ont tendance à siéger davantage au CA de banques et, quel que so it 
le type d' entrepri se, les indi vidus membres de l' élite ont tendance à s iéger à des CA 
plus fréquemment en tant qu 'administrateurs indépendants après la crise et, par 
conséquent, tendent à être des agents de di ffusion de la nouve lle gouvernance. 
Les analyses de cas présentées - Alimentation Couche-Tard, Banque nationale du 
Canada Bombardier, Groupe CGI et Québecor, constituent des synthèses originales 
de l' intégration d 'analyse sur la rémunération, la gouvernance de l'entrepri se et 
l' actionnariat, d ' une part, et le réseau de re lations des élites au sein de ces entreprises, 
d 'autre part. À partir de cette synthèse, nous montrons des idéal-types d 'accumulation 
que peuvent va lori ser certa ines entrepri ses en tant qu ' e lles matérialisent une 
configuration particuli ère de rapports entre élites économiques dans son ensemble. 
Mots-clés: élite économique; fi nanciari sation; analyse de réseaux sociaux; 
rémunérat ion de la haute direction; Québec 
SU MM ARY 
Quebec 's Economie Elite in the Context of the Financialization of Finns 
The general objective of thi s thes is is the identification of Quebec ' s economie elite in 
light of the changes related to the financialization of finn s. The specifie objective is 
to characterize thi s economie elite with regards to its attributes, including 
compensation in the case of senior management, and the pos itions it holds in the 
network of relations between firm s and Quebec organizations (governmental 
organizations, un iversities, business organizations, consulting firm s, foundati ons). 
The first part of the thes is aims to circumscribe finan cializati on as a phenomenon and 
its structuring effect on firm s. The result of the power acquired by financialization is 
the development of fin ancial channels superimposed on preexisting industrial 
channels and their consequent profound transformati on. On the level of the firm 's 
players, the institutional investors induce transformations by determining the form of 
governance to be favoured, which is then applied by the independent administrators. 
Senior management is then assessed and remunerated according to its ability to 
implement the finn 's finan cial stratt~g i es . 
ln the second part of the thes is, the considerations presented above on the 
fin ancialization of firm s are brought to bear in the identification of the economie elite 
through five types of power: shareholder, managerial, familial-partnership, 
administrative and normative. Each refers to a function (position, occupation) either 
inside or outside the finn , which gives access to a number of resources allowing the 
elites to act. The economie elites are defin ed through their capacity to orient the 
fonns of accumulation and, in doin g so, the trajectory of capitalism. They guide the 
economie, normative and institutional processes at work in capitali sm. 
Two complementary research approaches are carried out, the results of which 
constitute the third part of the thesis: the study of the compensation of senior 
management and the study of relations between elites through the descriptive 
contribution of network analysis. 
The study of compensati on of senior management examines 28 listed firm s in Quebec 
from 2004 to 201 2. The fa li in compensation in 2008 and 2009 confirms that the 
fin ancial cri sis has had a structuring effect on thi s phenomenon. Since then, stock 
options have decreased in importance, offset by increases in sa lary, cash bonuses and 
deferred share units. The control exercised by the shareholders on the remunerati on 
framework illustrates the emergence of a new convention around compensation, 
favoring deferred but still signi ficant fi nancial remuneration. 
The results show that rather than tempering compensation, the governance 
arrangements seem to increase it, which feeds into an interpretation of the board of 
directors as a locus of social interactions from whi ch ori ginale alliances, the result of 
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which can run counter the will of institutional in vestors. Double-li sting also results in 
some of the increased compensation effects, but these are mitigated by the 
dissemination of financialized norms within the board of directors. Certain variables 
of the individual' s profil e are positively correlated with compensation, namely the 
size of hi s or her network and the total number of board s on which the individual has 
sat, with variation stemming from the contribution of the relations that the senior 
executive provides to the finn where he or she is currently employed . However, the 
individual' s profile as relates to experience and network is a fesser explanatory factor 
of the value and compos ition of compensation than is the economie importance ofthe 
finn s and the configuration of their admini strati ve power. 
The study of the attributes of the elite ai ms at identi fy ing the changes associated with 
the fin ancialization of firm s, distingui shing two groups: the financial elite and the 
economie elite. The fin ancial elite is younger, composed in a greater proportion of 
women and holds more pro fessional attestations than the economie elite: ali these 
traits are di stinctive ofthe new faction of the elite linked to financialization. 
ln the study of the elite' s socia l network from 2004 to 201 2, we fi nd that the 
individuals of the economie elite, and even more so those of the financi al elite, have 
ga ined centrality during the post-crisis period. Indeed, the results show that the cri sis 
has had an impact on the structure of the network, rendering it more disorganized and 
less connected more generally, resulting in a strengthening of the power of a few 
people in the elite. This re-centering at the individual level seems to have been 
followed by a re-centering at the organizational leve l, as ali the finan cial institutions 
have seen their centrality score increased fo llowing the crisis. The increased power is 
furthermore to the advantage of th e fin ancial elite relative to the economie elite, 
following the more general fin ancialization trend . The individuals of the financial 
elite tend to sit on bank boards more often and, no matter the type of finn , ind iv idual 
members of the elite tend to sit on boards more frequently as independent directors 
after the cri sis and, consequently, tend to be agents of di ssemination of the new 
governance. 
The case studies presented - Alimentati on Couche-Tard, Banque nationale du 
Canada, Bombardier, Groupe CG l and Québecor - are original syntheses of the 
integration of analys is of compensati on, governance of firm s and share-holders, on 
the one hand, and the network of relati ons among elites within these firm s on the 
other. From thi s synthes is, we identify type-idea ls of accumulation which certain 
firm s will value inso tàr as they materialize a particular configuration of relati ons 
among economie elites understood broadly. 
Key words: economie elite, fin ancialization, social network analysis; executi ve 
compensation; Quebec 
INTRODUCTION 
Le capi ta li sme après la Deuxième Guerre mondiale est marqué par des initiatives 
politico-économiques qui ont donné li eu au développement d ' une c lasse moyenne et à 
la mi se en pl ace d' un État socia l régulateur des dynamiques économiques et des 
rapports sociaux qu 'e ll es génèrent. Ce qui est a lors appelé« le compromis fordi ste », 
dont un des principaux traits est la redi stributi on de la ri chesse créée par le biais des 
salaires, permettant ainsi le maintien d' une production et d ' une consommation de 
masse, est ébranlé au cours des années 1970 par la globali sati on financière et 
économique, sur le pl an économique, et par l' offensive néolibérale, sur le plan 
politique. Les rapports sociaux s' en trouvent profondément transformés et on ass iste 
alors à un retour de deux phénomènes soc iaux et économiques antérieurs à la 
Deuxième Guerre mondiale: l' accroissement des inéga lités et l'augmentation du 
pouvoir de la finance, tous deux ayant cependant une forme renouvelée dans un 
contexte de globa lisation et de capitalisme avancé financiari sé. 
Ces processus soc iaux et économiques sont portés, modifiés et orientés par des 
acteurs dans des conj onctures plus ou moins orchestrées fa isant reposer leurs actions 
sur l' accès privilégié qu ' il s détiennent à des ressources et à des li eux de pouvoirs 
économiques, politiques, soc iaux et médiatiques. Depuis une quinzaine d ' années, ces 
é lites ont suscité l' intérêt des chercheurs en sc iences soc ia les. Notre thèse se veut une 
contribution aux ambitions théoriques des chercheurs et aux études empiriques sur les 
é lites. Elle se consacre à un segment particulier de celles-c i : les élites économiques. 
Problématique de la recherche 
Cette recherche s' appuie sur les travaux de la soc io log ie économique, de la sociolog ie 
des é lites et du courant instituti onnali ste en économie afin de proposer un cadre 
ori gina l d'analyse des élites économiques dans le contexte québéco is de 
fin anciari sation des entrepri ses. L' uni té de ces champs et courants de pensée repose 
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sur l' apprécia tion des phénomènes économiques en tant qu ' il s relèvent de 
dynamiques soc ia les, hi sto riquement instituées et reproduites par des structures 
soc ia les, économiques et po li tiques. Le pouvo ir de l'entrepri se, la culture, les sty les 
de v ie sont étudiés comme des déterminants susceptibles de contri bue r à une 
mei li eure compréhension des changements économiques, te ls qu ' il s peuvent être 
saisis par la sc ience économique. En ce sens, le proj et de la soc io logie économique et 
de l' institutionna li sme en économie est un effort épi stémo log ique de réconciliation de 
la di scipline économique avec ses rac ines soc ia les, dé la issées depui s les années 1930 
au profit d ' un virage «orthodoxe», et un pl a idoyer pour l'ana lyse de l'act ivité 
économique en tant que sc iences socia les. Notre recherche poursui t ce trava il critique 
des structures économiques en proposant une contribution qui vise à c irconscrire 
1 ' é lite économique a in s i que les organi sations à travers lesque lles e ll e ag it. 
Plus précisément, l' objet de notre étude est ce lui des él ites économiques à la lumière 
de la fi nanc iari sation de !" entrepr ise . Il s ' ag it d ' un objet construit théoriquement que 
la recherche empirique a va lidé, ce qui lui confè re une pert inence heurist ique pour la 
compréhension spécifi que des é lites québécoises. Nous nous s ituons en continui té 
avec les travaux sur les é lites économiques qui considèrent que leur puissance 
s' appu ie avant tout sur la g rande entreprise. 
Nous articul ons des questionnements re lati fs aux attributs des é li tes, comprenant leur 
rémunération lorsqu ' il s sont membres de la haute direction, et leurs positions au sein 
d 'entreprises et d ' autres o rgani sations (univers ités, fondations, o rgani sations 
d ' affai res, organi sat ions gouvernem enta les, etc.). 
Comme les autres études dans le do ma ine de !" ana lyse de réseaux économiques, notre 
démarche comprend une approche par 1 ' agent et une approche par le système (Scott, 
20 12) . La ra ison en est que l' organi sation d ' attache des indi vidus est centra le pour 
comprendre la position de ceux-c i dans le réseau et la construction de leur propre 
réseau. De plus, les organi sati ons déterminent en part ie la pratique des individus qui 
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les influencent en retour. Le réseau soc ial peut être compris comme un facteur 
explicatif des phénomènes sociaux qui s'y rattachent parce qu ' il détermine 
l' access ibilité à certa ines ressources, ic i le po uvo ir économique. 
Cette thèse prétend être une contribution sur plus ieurs pl ans. D' abord , notre recherche 
vi se à comble r une lacune sur le plan empirique dan s l' étude de l' é lite économique 
québéco ise. À l' instar du chercheur canadi en William Carro ll et de son prédécesseur, 
John Porter, qui ont mené des travaux sur les é lites canadiennes, nous proposons un 
travail d ' identification de l' élite québéco ise. Les particularités économiques et 
politiques du Québec qui permettent que s ' organi se le capitali sme d ' une manière 
singulière doivent faire l' objet d·une probl émati sation en e lles-mêmes. Pensons 
s implement au rô le de la Cai sse de dépôt et placement, qui a contribué, avec le 
mouvement coopératif financ ie r, à l'émergence d ' une é lite entrepreneuria le 
francophone, plus tard appe lée Québec lnc . Il existe donc une interre lation entre le 
dével oppement des g randes entrepri ses québécoises et le déve loppement tardif et 
rapide qu 'a connu l'État soc ia l. 
Nous contribuons aussi à !" étude des é lites par le renouveau théorique que peut 
apporter une problémati sati on de cet objet dans le cadre de la fin anciari sation des 
économies et de la financi ari sation des entrepri ses. L'utili sation d ' un cadre théorique 
qui rend compte du phénomène de la fin anc iari sation donne un écla irage particulier à 
l'évoluti on et à la s ituation contempora ine des é lites qui se di stingue du cadre de la 
transnationa lisation des économi es habitue llement employé pour étudie r les é lites 
économiques. 
En outre, notre approche met en re lief les transfo rmations de la firme attribuables au 
pouvo ir de la fin ance, ce qui permet d ·éc la irer ces transformati ons de 1' intérieur de 
l' entrepri se en passant par l' examen des di ftë rentes pos iti ons que les membres de 
l'é lite économique y occupent. À la di ffé rence des études anté rieures qui s ituent le 
pouvoir des é lites au niveau du conse il d ' admini stration des g randes entreprises 
4 
cotées, nous contribuons à l' identifi cation des é lites en y inc luant éga lement les hauts 
cadres, au niveau des individus, et au niveau organi sationne l, les entreprises non 
cotées a ins i que d ' autres o rganisations, qu 'e lles so ient économiques ou non. Tro is 
dimensions des é lites économiques seront mi ses en re lief: leur insertion dans 
l' économie par leur rémunérati on, leur statu t (cadre, admini strateur et intermédia ire) 
a ins i que leurs parcours au se in de di fférentes o rgani sations. 
Les é lites économiques se di stinguent des autres acteurs économiques par leur 
capacité à se renouve ler et à profiter des conj onctures, des politiques ou même des 
cri ses économiques et fin anc ières qui leur sont a prio ri défavorables. S i on peut 
a ffirmer que les acteurs économiques subissent leur environnement de pratiques, les 
é lites économiques le façonnent en foncti on de leurs intérêts. Ces individus, pa r la ou 
les fonctions qu ' il s occupent, sont non seulement en mesure de profiter de la va leur 
créée dans les c ircuits fin anc ier et industrie l, ma is également capable de déterminer 
les formes d ·accumulation dominante et d ' en modifi er les pa ramètres. Plutôt que de 
recourir à l' hypothèse se lon laque lle la propriété est le premier déterminant de la 
constituti on des élites économiques, nous cho is issons d 'ana lyser l'é lite économique 
au moyen de 1 ' observati on du pouvo ir économique pri v ilég ié do nt e lle est détentrice 
de par ses fonctions. Les é lites pe uvent avo ir une cohérence d ' intérêts et de pratiques 
qui sont liées au capita l liquide, et l' accès à cette liquidité dans le cadre d ' une 
circulati on financ ière est déterminant. 
Faire parti e de l'élite économique s ignifi e être en mesure de générer de la liquidité, 
c'est-à-dire de transformer des re lations soc ia les (endettement, trava il salarié, 
épargne, consommation) en titres et de se pos itionner comme acteur clé dans ce 
processus, de maintenir cette liquidi té, par exemple par le bia is de transactions sur des 
stock-options et d 'être en mesure d ' utili ser cette liquidité comme forme de pouvo ir 
exercé sur d 'autres acteurs économiques par le bia is d 'accès ou de gestion de 
ressources, par exemple en optant pour des stratég ies d 'entre prise qui visent une plus 
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grande fl ex ibilité des sa lariés afin de faire augmenter la valeur boursière de 
l'organisation. 
Méthodologie et démarche de recherche 
Le concept opératoire d' élite économique que nous avons déve loppé tient compte de 
l' importance des di ffé rentes strates de l' élite économique, dans la mesure où chacune 
de ces strates s'est consti tuée dans une période particulière se lon un mode 
d'accumulation spéc ifique (industriel, commercial, bancaire, financiarisé, etc.). La 
di versité des intérêts que ce la entraîne au se in même de l'é lite économique 
n'empêche toutefo is pas de considérer ce groupe comme étant marqué par une 
certai ne cohérence. 
Nous cherchons à rendre compte de cinq pos itions particulières de pouvo ir qui 
permettent aux élites économiqu~s de conso lider leur puissance : le pouvoir 
actionnarial, le pouvo ir managéria l, le pouvo ir familial-partenarial, le pouvo ir 
adm ini strati f, et le pouvo ir normat if. Chacun de ces types de pouvo ir, recensé et 
parfo is reconnu par la li ttérature comme une modalité de pouvoir de l' élite 
économique, renvo ie à une fonction (poste, occupation) à l' intérieur ou à l'extérieur 
de 1 'entreprise à partir de laquelle un ensemble de ressources est access ible, 
permettant aux élites d' agir. Soulignons éga lement que ces catégories ne sont pas 
mutuellement exclusives, c' est-à-dire qu ' un individu peut occuper simultanément 
plusieurs fonctions qui le rattachent à de multiples formes de pouvo ir. 
Notre objet de recherche est étudié dans son rapport au phénomène de 
fin anciari sation de l' entreprise . Nous formulons notre question de recherche de la 
manière sui vante: comment se stmcturent les attributs et les relations des élites 
économiques québécoises dans le contexte de l'entreprise financiari sée? 
Cette question de recherche implique deux dimensions: l' une portant sur les 
caracté ri stiques de 1 'élite et les déterminants de la rémunération d' une parti e de cell e-
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ci, l' autre portant sur les formes et les transformati ons des interrelations et le réseau 
soc ial qu 'e lle tisse à travers les pos itions organi sationne lles et in st itutionnelles 
occupées. Ces deux dimensions sont considérées comme déterminantes pour 
1' identification des élites et sont affectées par le processus de financiarisation de 
1 ' entreprise. 
L' étude des attributs de l'élite v1 se à cerner les changements documentés par les 
~tudes antérieures qui sont associés à la financiarisation de l' entreprise. Nous avons 
distingué deux groupes de l" élite dans l" étude des réseaux soc iaux: l'élite financière 
est constituée d ' individus ayant occupé un poste li é à la finance dans une entreprise 
ou ayant occupé tout autre poste au se in d'une entrepri se financière ou de son CA. 
Par contraste, l'é lite économique rassemble les individus rattachés à des postes non 
financiers dans des entreprises non finan cières. Les principales hypothèses 
concernant l' élite fin ancière est que les individus qui la composent sera ient plus 
jeunes, présenteraient une plus grande proportion de femmes, de diplômés de 
deuxième et de trois ième cycles uni vers itaires, d ' individus avec une certification 
professionnelle et qui présentent une rotation plus rapide entre des postes au sein de 
la haute direction que le seraient les individus faisant partie de l' élite économique. 
Outre les attributs sociodémographiques, nous cherchons à étudier la rémunération 
des diri geants, d ' abord parce qu ' il ex iste une littérature abondante sur le sujet aux 
États-Unis, mais pas pour le Québec et, ensuite, parce que la rémunération est 
considérée dans notre problématique à la fois comme une information susceptible de 
nous renseigner sur l' identificat ion de l' élite et sur la profondeur de la transformation 
de son rôle à titre d 'acteur fin ancier, plutôt que de gestionnaire industriel. La 
rémunération à cet égard est un indicateur de la « valeur économique » des individus . 
Les principales hypothèses élaborées dans l" analyse de la rémunération des dirigeants 
cherchent à comprendre l' impact des règles de gouvernance financiarisée, de la crise 
de 2008 et de la compos ition de l" act ionnari at sur la valeur de la rémunérat ion, sa 
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trajectoire de 2004 à 201 2 ainsi que sur la valeur de la rémunération financière et des 
types de rémunérati on fin ancière octroyés . 
L' étude des re lations entre les indi vidus passe par l' apport descripti f de l'analyse de 
réseaux dans le cadre d'une recherche portant sur les élites. La relation est au centre 
de la méthode d 'analyse des réseaux soc iaux et devient dans ce cas un objet d ' étude 
autonome par rapport aux attributs des individus. Nous analysons sur neuf ans (2004-
20 12) 1 ' évo lution du réseau québécois a insi que la rémunération des diri geants dans 
le but de rendre compte d ' une di ffu sion de certains tra its des é lites et des entrepri ses 
associés à la financi arisation. 
Dans l' étude du réseau socia l de l' élite, nous cherchons à vérifier, d ' abord, l' impact 
de la cri se financière sur la structure du réseau, sur les institutions financi ères en 
comparai son aux autres secteurs d 'activités des entreprises et sur les indicateurs de 
centralité de l' élite. Ensuite, nous examinons la compos ition de la haute direction et 
des CA afin de repérer des tra its particuliers à l' élite économique et à l'élite 
financière, selon les années d ' avant cri se, de cri se ou d ' après cri se, de manière à 
déce ler un poss ible recentrage de l' élite vers les entrepri ses les plus importantes dans 
le réseau ou les plus importantes économiquement (les banques). 
Structure de la thèse 
Cette thèse comporte trois parties. La première partie, Financiarisation et entreprise, 
pose le cadre généra l à partir duquel nous identifions les principales mutations 
contempora ines de la soc iété cotée. Ell e problématise la dynamique interne et externe 
de l'entrepri se financi ari sée, problématique à partir de laquelle il sera possible de 
c irconscrire notre objet d 'étude, ce lui des élites économiques. La seconde partie, 
Élites économiques et méthode d 'analyse des réseaux sociaux, rend compte d'abord 
des travaux dans le champ de la soc iologie des élites et, ensuite, dans ce lui de 
-----~---------
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l' analyse des réseaux soc iaux 1, afin , entre autres, d' exposer comment s'y inscrit notre 
recherche. La troisième parti e, Devis el résultats de recherche sur les élites 
québécoises, présente notre démarche empirique, les méthodes utili sées ainsi que les 
résultats de notre recherche. Voic i la composition de chacun des chapitres. 
Le premier chapitre expose notre conceptualisation de la financiari sation. La 
fin anciari sation n ·est pas simplement le déve loppement de 1' industrie de la fi nance et 
sa croissance ful gurante ces dernières années par rapport aux autres secteurs 
d'acti vités des entreprises. Elle est aussi la forme d'accumulati on privilég iée par les 
acteurs économiques et fi nanciers intérieurs et périphériques aux entreprises, une 
accumulation qui repose sur une valori sation de type fi nancière du capi ta l plutôt que 
de type industrie l. Les circui ts financiers sont dynamisés par des activités dont le but 
est l'accumulation sous fo rme dï ntérêt, de di videndes ou de gains en capital 
(Kr ippner, 2005), lesquelles produi sent et reprodui sent une série d'asymétries 
sociales fondées sur la détention de la richesse socia le. 
Le résultat de la pui ssance acquise par la financiari sation est le déve loppement d' un 
circuit fi nancier qui a pris le pas sur les act ivités tradi tionnelles de production et de 
consommati on, se superposant ainsi à un circuit industriel préa lablement ex istant et le 
transformant en profondeur. La recherche de 1 iqu id ité réaffi rme la primauté du capital 
intangible et de sa va lorisati on. Nous défendons l' idée que la sphère financière, qui 
pénètre la sphère proprement industrie lle, ne permet plus de comprendre le résultat de 
la va lorisation du capi ta l à titre de plus-value, mais comme le résultat de conventions 
issues de l'échange entre les acteurs économiques et fin anciers eux-mêmes, ce qui 
aboutit à une dynamique autorétërentie lle. Ce lle-c i est explicitée par l'exposition des 
étapes successives typiques d' une crise. 
1 L 'analyse des réseaux sociaux est une méthode pour appréhender et comprendre la nature de 
l ' interacti on entre indiv idus et entre organisations. 
9 
Le deuxième chapitre s ' intéresse plus spéc ifiquement à l'entreprise comm e lieu de 
rencontre entre les c ircuits fin anc ier et industrie l. Ayant impul sé la dy namique du 
capita li sme dans les soc iétés occ identa les depui s près de 150 ans, la soc iété cotée 
demeure auj ourd ' hui une structure j uridique et économique priv ilégiée pour les é lites 
économiques quant à ses poss ibilités d 'accumulation financ ière. 
Le capitali sme bourgeo is a été dé passé par une nouve lle fo rme de capitali sme, dit 
avancé, qui est encore auj ourd ' hui aux fondements du système économique 
contempora in. Ce dépassement peut être compri s par deux mo uvements successifs 
dans l' hi sto ire : 1. À travers l' émergence de la corporati on comme structure 
juridiquement instituée de la g rande entrepri se et lieu d ' accumulation et de 
valorisation du capita l et 2. Par la reconftguration du capita lisme produit par la 
cro issance du capita l financ ier. Avant d ' exposer les transformations de l' entreprise 
induites par la fin anc iari sation, nous présentons, dans une première pa rtie, les 
princ ipa les caractéri stiques de la structure corporative à l' ère de ce qu ' il est convenu 
d 'appe ler, en économie po litique, le capita li sme avancé. 
Dans une seconde partie, nous recensons les principa les transformati ons induites par 
la fin anc iari sation dans 1 ' entrepri se. La primauté des intérêts des actionna ires par 
rapport à ce lui des autres parties prenantes, notamment par la max imisation de la 
valeur actionnari ale, le recentrage dont fa it l' objet la stratég ie d 'affaires, 
l' introduction dans les entre prises de nouve ll es norm es comptables financ iari sées de 
la valeur économique ajoutée, le recours aux firm es-conse il s en management et en 
comptabil ité sont tous des facte urs structurants de la configuration nouve lle des 
activités des entrepri ses. 
Les princ ipes de bonne gouvernance, défendus d 'abord et avant tout par les 
investi sseurs instituti onne ls, modi ti ent en pro fondeur la compos ition et la fin a lité du 
conseil d ' admini stration (CA). Dans le contexte de l'entreprise financ ia ri sée, le CA 
devient un lieu où s'expriment des tensions entre haute direction et acti onna ires, que 
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ces derniers tentent d 'apaiser par le recours à des pratiques justifi ées par la théorie de 
l' agence, pratiques qui consistent à chercher l' alignement des intérêts de la haute 
direction sur ceux des acti onnaires. L' un des di spos iti fs qui découlent de la diffusion 
et de la montée en popularité de la théori e de l'agence est la rémunération des hauts 
dirigeants axée sur la va leur boursière de l' entrepri se. Nous en exposons les 
déterminants et les analyses menées sur la question. 
Ensemble, les premier et second chapitres fourni ssent l' ancrage soc iohi storique de 
toute notre problématique, qui s' intéresse à la financi ari sation de l' économie comme 
dynamique à l'œuvre dans le renouve llement continu de notre objet : les élites 
économiques. La compréhension de la financiari sation est indi ssociable de celle des 
é lites économiques contemporaines, puisqu ' elle forge l' envi ronnement dans lequel 
ces individus prendront appui pour conso lider leur puissance. Ainsi, en amont des 
réformes rég lementaires sur la gouvernance des soc iétés, intervi ennent des acteurs qui 
sont les vecteurs de prat iques adaptées aux besoins de la sphère financière. 
Le tro isième chapitre, qui constitue le premier de la deuxième partie de la thèse, vise 
à circonscrire l'objet d ' études des élites économiques par une synthèse des écrits sur 
la questi on. Il vise par le ~à it même à situer l' enj eu de l' identifi cation des élites 
économiques québéco ises sur le plan de la justifi cati on épi stémologique de notre 
approche et sur les connaissances accumulées à ce sujet par les recherches 
canadiennes et québécoises en particuli er. 
Après une profu sion de travaux dans les années 1960 et 1970, les chercheurs en 
sciences sociales se sont désintéressés des é lites en tant qu 'objet d'étude. Nous 
examinons dans une première section, les pi stes avancées quant à l'explication de ce 
désintérêt. 
Nous abordons ensuite le débat entre les nouve lles et plus anciennes théo ries des 
élites et procédons à un examen critique de la littérature, qui distingue deux 
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conceptions des rapports entre é lites économiques et organi sations, qui en font so it 
des é lites de contrô le, soit des é lites de propriété . Les é lites de contrôle exercent leur 
pouvo ir par le bia is des fonctions quïl s occupent au se in de la haute direction 
d ' entreprise, du CA d 'entrepri se, ou au sein de firmes-conseil s en tant que ce lles-c i 
ont un pouvoir croissant de structuratio n des activités des firm es. Les é lites de 
propriété s ' appuient quant à e ll es sur leur pouvoir banca ire, acti onnarial , qu 'elles 
exercent en tant qu ' investi sseur institutionne l, ou famili a l-partenarial , en tant que 
détenteur d ' un contrôle de la société cotée par le biai s de la détention d ' actions 
multi votantes. 
Les diffé rentes formes de pouvo ir assoc iées à chacune de ces fo nctions sont replacées 
dans le contexte canadien et québéco is, qui fa it l' obj et d ' une quatrième section. On y 
recense en particulier les dynamiques propres à l' é lite canadienne depui s 
l'industrialisation jusqu ' à la régionali sation du capita li sme à l' éche lle nationa le. Cette 
régiona li sati on a été étudiée dans des travaux qui tentent d 'expli c iter le modèle 
québéco is de déve loppement et d ' identifier les entreprises qui ont bénéfic ié de 
l' interventi on étatique qui y est assoc iée. 
La dernière section du chapitre est une exposition et une critique de la conception du 
pouvo ir de Scott. Ces considératio ns nous amènent à opter pour une conception plus 
systémique du pouvoir, qu i cherche e lle auss i à combiner approches marxistes et 
wébé rienne, tout en tenant compte d ' un degré de complex ification supplémenta ire 
que la isse dans l' ombre la dé finiti on du pouvo ir comme « la capacité d ' orienter la 
conduite d ' autrui », malgré sa généra lité. Car ce ne sont pas vra iment des individus 
dont l' é lite cherche à contrô ler la conduite, mais plutôt des processus économiques, 
auxque ls se rapportent les acteurs économiques suba lternes. Par conséquent, les é lites 
économiques sont défini es par leur capac ité à orienter les fo rmes d ' accumulation et, 
ce fa isant, la traj ecto ire du capita li sme. E ll es o ri entent les processus économiques, 
normatifs et instituti onne ls qui sont à l' œ uvre dans le capita li sme. Les é lites sont 
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ce lles qui sont en mesure de modifier et dïmposer certa ines conventions 
économiques (Orléan, 1999), issues de la lecture qu 'e lles font des rapports soc iaux et 
économiques. 
Le quatrième chapitre poursuit un triple objectif. D'abord ce lui de rendre compte de 
l' émergence du réseau en tant que concept en sc iences soc iales susceptibles de 
fournir une compréhension des dynamiques relationne lles entre individus et groupes 
d ' individus. Initié notamment par Simmel ( 1964), le concept de réseau socia l est 
devenu aussi po lysémique que la variété des positions épi sté mo log iques des auteurs 
qui le trava illent. Ain si, l' expos ition de la thèse de l'acteur-réseau écla irc it la façon 
dont nous nous en di stanc ions et notre conception du réseau social, c'est-à-dire en 
tant qu ' il a généré une méthode d 'a nalyse complémenta ire à ce lle qui s'applique aux 
attributs des indiv idus. 
Le second object if est d 'exposer la méthode proprement dite d 'ana lyse des réseaux 
sociaux sur le plan des di ffé rentes approches qui guident son utilisation 
(réputationne lle, pos itionne lle). Nous déta illons par la suite en quo i consiste l'ana lyse 
structurale des réseaux soc iaux, qui est l'approche que nous privilégierons, et que lles 
sont les notions au cœur de cette démarche. 
Le trois ième objecti f est de rendre compte des travaux qui o nt appliqué l' approche 
structura le des réseaux sociaux dans le champ particulier de la sociologie économique 
et des é lites économiques. Le contrô le socia l des env ironnements des entrepri ses et 
les liens entre administrateurs de sociétés ont fa it l'obj et de plusieurs recherches en 
ana lyse des réseaux soc iaux. En exposant leurs princ ipales retombées pour notre 
propre étude et les limites que cette démarche méthodo log ique implique, nous 
souhaitons s ituer l'enj eu du réseau socia l des élites. 
Le cinquième chapitre se consacre à l'expos ition de l'opéra tionna lisation de notre 
recherche. La première partie res itue notre obj et en regard de la problématique 
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développée dans les chapitres précédents, justifie notre recherche et explic ite les 
hypothèses qui découlent des poss ibilités offertes par l'ana lyse de nos do nnées. Nous 
y justifions la construct ion des groupes de l' élite économique et de l' é lite financ ière 
qui sont étudiés par l' ana lyse des réseaux soc iaux. 
La seconde partie du c inquième chapitre, qui tra ite des matériaux de recherche, 
explique comment les diverses sources de données ont été sé lecti onnées. Parmi ces 
sources, on retrouve princ ipa lement les rapports annuels corporatifs, les c ircula ires 
d ' assemblée des actionnaires, les données du bilan nationa l et autres données 
publiques de Stati stiques Canada, mais surtout des données co lligées dans la base 
Board Ex . Ces dernières servent à l' ana lyse des réseaux soc iaux, tandi s que les autres 
nous ont fourni la source de nos analyses pour l'étude de la rémunération. Les 
manières dont l' échantillonnage et le prétra itement des données ont été e ffectués sont 
également l'obj et de cette seconde partie . 
Le s ix ième chapitre expose l' ana lyse stat istique menée sur la rémunérati on des 
dirigeants. Après avo ir déta illé le profil des indiv idus et des entrepri ses étudiés, nous 
situons les princ ipaux résultats descripti fs de la rémunération tota le et de la 
rémunération fin anciè re par fo nct ion exercée au se in de la haute direction a ins i que 
par secteur d ' acti vités des entrepri ses. 
Les analyses résultant des compara isons de moyennes sont ensuite présentées : e lles 
cherchent à déceler des di ffé rences entre les vari ables dépendantes de rémunération 
tota le, de rémunération financ ière et du ratio de la rémunérat ion financi ère et les 
va riabl es explicati ves qui sont de 1 ' ordre du secteur d ' acti vités de l' entrepri se, du 
sexe de l' indi vidu, de la gouvernance (présence d ' un plan de rémunération, d ' un 
comité de rémunérati on au se in du CA, d ' une double cotation) a ins i que des périodes 
d ' avant cri se (2004-2008) et d ' après cri se (2009-20 12). Par la suite, no us décrivons 
les li ens s ignifi cati fs qui ex istent entre ces variables dépendantes et explicatives, ainsi 
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qu ' entre les variables explicati ves en incluant d ' autres vari ables explicatives résultant 
d'analyse de corrélation. 
Nous terminons l'expos ition des résultats par la présentation d ' un modèle de 
régress ion linéa ire multiple déve loppé à partir de l"utilisation de trois groupes de 
variables: l' un sur la gouvernance d' entrepri se, le second sur la structure économique 
de l' entreprise et le troisième sur le profil de l' indi vidu. Le modèle de régression 
linéaire multiple est utili sé dans le but d 'expliquer l'effet combinatoire de ces 
variables explicatives dans la variance de la rémunération totale et de la rémunération 
fin ancière. 
La di scuss ion qui fa it suite à la description des résultats comporte, en première partie, 
un retour sur les hypothèses préa lablement fo rmulées et, en deuxième partie, une 
di scuss ion générale des conséquences de nos résultats pour la compréhension de la 
rémunération dans un contexte de gouvernance financiari sée. Nous voyons de quelles 
mani ères peuvent être imbriquées les questions du profil de l' individu, notamment la 
ta ille de son réseau de re lations, des réformes de gouvernance qui correspondent au 
contexte de l'entrepri se fin anciar isée, de la double cotation et du rôle des 
investisseurs institutionnels en tant qu 'actionnaires. 
Le chapitre 7 se consacre à l'analyse du réseau de relations économiques au Québec. 
Nous nous référons, dans ce chapitre, principalement au corpus des relations, qui , 
rappelons-le, est issu du traitement de données de la base Board Ex. 
Le chapitre comporte neuf sections qui s' articulent sur la relation entre les élites et les 
individus périphériques, les élites économiques et les élites financières, les individus 
et les organisati ons, les organi sations et rémunération de la haute direction, puis ce lle 
des admini strateurs. Il débute par la présentation du profil des individus membres de 
l' élite économique et de l'élite fin ancière sur les plans sociodémographique, du 
parcours profess ionnel, des reconnaissances publiques et institutionnelles que ces 
------------------
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individus ont reçues, ainsi que de l'adhés ion à des c lubs privées. À titre comparati f, 
nous exposons les profil s des autres indi vidus du réseau pour fa ire ressortir 
l' ex istence de di fférences importantes entre les é lites et les individus périphériques 
(non-é lites) . 
Les sections suivantes s'intéressent à l' analyse de l' élite au sein du réseau de 
relations. Nous y voyons la mobilité de l' élite à travers le temps, et se lon les deux 
groupes d' individus constitués : les élites économiques et les élites financières. 
Chacun de ces groupes fait l'objet d' une analyse par année selon les mesures de 
centralité afin d 'observer leur pos itionnement sur le plan de la centralité après la crise 
fin ancière de 2008. La question des impacts de la cri se est considérée une seconde 
fois, mais sur le plan de la structurati on globale du réseau afin de voir s' il ex iste une 
centrali sation du pouvo ir suite à cette période, en particulier pour les institutions 
financi ères, et par secteur d ' act ivités des autres entrepri ses. 
Nous présentons par la suite les réseaux de relations de l'élite par les liens qu 'elle 
génère entre types d 'organi sati ons: organi sations gouvernementales, uni versités, 
fondations, firmes-conse ils et organi sations d 'affaires. Ces réseaux montrent les liens 
de proximité que font ex ister les individus de l' élite entre, d ' une part, les entreprises 
cotées et non cotées auxque lles ils sont rattachés et, d' autre part, les autres 
organi sations. 
Nous nous attardons dans la section sui vante à l'exposition des résultats concernant 
l'élite économique et l'é lite fin ancière qui ont des fonctions au sein de la haute 
direction des entreprises . Le nombre de postes, la durée de leur occupation, ainsi que 
les positions détenues par les individus nous permettent d 'examiner le rôle des 
individus de l'é lite économique et de l' élite finan cière par rapport à ce lui des 
individus périphériques. Nous présentons ensuite les liens générés au sein des 28 
entrepri ses échantillonnées dans le chapitre précédent sur l' étude de la rémunération 
en explicitant ces li ens à la lumière du poids de la rémunération octroyées à la haute 
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direction . Enfin, nous mettrons en relief le poids de la rémunération de ces entreprises 
avec les firmes-conse il s qui ont généré les plans de rémunération. 
La dernière section s'attarde cette fois au rôle d ' administrateur de sociétés des 
individus membres de l'é lite quant au nombre de sièges occupés et aux types de 
représentation qui y sont menés (en tant qu'administrateur indépendant ou non). 
L' hypothèse d ' une centralisation des membres de l'é lite financière au sein des 
institutions financières suite à la crise est discutée en regard des autres secteurs 
d 'activités des entreprises dans lesquelles ils occupent un siège. Nous examinons 
également les liens de l' élite qui détient une certification pour exercer la fonction 
d'administrateur et les liens de l'é lite qui occupe un poste d ' administrateur selon la 
rémunération que ces individus ont reçue. 
La discussion comprend, outre le retour sur les principaux résultats et limites de notre 
étude, une présentation synthétique du pouvoir de certaines entreprises à partir de 
leurs dimensions économiques, de gouvernance ainsi que de leur réseau de relations. 
Les analyses de la thèse permettent de dégager des cas d'entreprises exemplifiant des 
tendances typiques des formes de l'accumulation financière du capitalisme dans la 
société contemporaine québécoise. Ces entreprises sont, dans cette perspective, 
considérées comme des modèles de captation de la valeur desquels les élites tirent 
profit. Les entreprises que nous examinons sont: Alimentation Couche-Tard, la 
Banque Nationale, Bombardier, Groupe CGI et Québecor. 
PARTIE 1. FINANCIARISATION ET ENTREPRISE 
CHAPITRE 1 
LE CIRCUIT DE LA FINA NCIARI SATION DE L'ÉCONOMI E 
Remarques pré liminaires 
Ce premier chapitre a pour objecti f de décrire les origines de l' accumulation 
financière au 20e sièc le et particulièrement depuis quarante ans. Il expli cite par la 
même occas ion ce que nous entendons exactement par « capitalisme finan ciari sé » ou 
encore par « fin anciari sation », en fournissant une conceptuali sation issue de la 
littérature sur la question. 
Nous y proposons éga lement une rev ue critique des interprétati ons du phénomène de 
financiari sation dans les domaines de l' économie politique et de la sociologie 
économique. Cette démarche ne propose pas de tester empiriquement les hypothèses 
économiques qui confirmeraient l'avancement de la financiari sation dans l' économie 
québécoise et canadienne. Pui squ'il s'ag it d'une transformation économique profonde 
qui est toujours à l'œuvre et dont les conséquences et la portée sont encore à venir, 
l' intenti on n'est pas ici de s 'assurer d' une exhausti vité, mais bien de se doter d ' une 
cadre théorique pour l' appréhension de ce phénomène. 
Nous débutons, en premi er lieu, par une définiti on généra le de la fin anciarisation 
( 1.1 ). En deuxième lieu ( 1.2), ce chapi tre se consacre aux événements institutionnels 
qui ont marqué la résurgence du rôle de la finance dans l' économie depuis 1970 : 
d' abord la fin ance sous sa fo rme mass ifiée de capital accumulé, puis la fin ance en 
tant qu ' activité libéralisée au cours des 40 dernières années, qui a permis le recours 
mass if à la titri sation et aux produi ts déri vés. En troisième 1 ieu ( 1.3 ), nous y voyons 
de quelle manière un circuit financier a pri s le pas sur les activités traditionnelles de 
production et de consommation, se superposant ainsi à un circuit industriel 
préa lablement ex istant. Cette superposition, qui est en fa it un encastrement 
transformati f de la sphère industrie lle par la sphère fin ancière, est pensée en regard du 
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débat actuel sur les conceptions substantialiste et autoréférentielle de la valeur. Il 
s' agit, en dernier lieu (1.4), de présenter brièvement le phénomène de la spéculation 
financière et d"éclairer le rôle qu ' il joue dans les crises financières. 
La financiarisation ainsi conceptualisée permet 1 ' exposition, dans le. chapitre suivant, 
des principaux changements dont elle est porteuse au sein des entreprises, en 
examinant particulièrement les transformations profondes dans la structure et la 
gouvernance des entreprises, transformations impulsées par les acteurs financiers et 
par l' accroissement de l' exposition des entreprises aux marchés financiers. Les 
stratégies de capitalisation et de croissance, les modèles de gouvernance, et les 
rapports entretenus entre les parties prenantes - salariés, syndicats, dirigeants, 
investisseurs, actionnaires - sont des pôles constitutifs de la firme dont les relations 
sont toutes affectées par le régime d 'accumulation à dominance financière. 
Ensemble, les premier et second chapitres fournissent 1 'ancrage sociohistorique de 
toute notre problématique, qui s ' intéresse à la financiarisation de l' économie comme 
dynamique à l' œuvre dans le renouvellement continu de notre objet : les élites 
économiques. La compréhension de la financiarisation est indissociable de celle des 
élites économiques contemporaines, puisqu ' elle forge l'environnement sur lequel ces 
individus prendront appui pour consolider leur puissance. Ainsi , en amont des 
réformes réglementaires sur la gouvernance des sociétés, interviennent des acteurs qui 
sont les vecteurs de pratiques adaptées aux besoins de la sphère financière. 
1.1 De la place de la finance dans 1 ' économie au concept de financiarisation 
De manière générale, la financiarisation est le processus par lequel la finance pénètre 
l' économie et modifie un ensemble de rapports socioéconomiques. Une des façons 
d'illustrer ce phénomène est de comparer la valeur des actifs financiers, comprenant 
notamment les hypothèques, les devises, les crédits, les assurances, les actions, les 
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obligations, et le produit intérieur brut (PIB), c ' est-à-dire la mesure de l' ensemble de 
la production des richesses (biens et services) sur un territo ire, ici le Canada. 
G raphique 1.1 Total des actifs fin anciers et produit intérieur brut, en milliards 
de dollars courants, de 198 1 à 2011 au Canada 
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Le graphique 1.1 fa it état de la cro issance fulgurante de la valeur des actifs financiers 
(en rose) par rapport à la cro issance du PIB (en bleu) : estimée à 1 55 7 G$ en 198 1, la 
valeur des acti fs financiers a atte int 14 895 G$ en 2011. En comparaison, le PIB est 
passé de 367 G$ à 1 769 G$ pour la même période, qui en propo1 ion fa it passer la 
valeur des actifs financiers de 424 % supéri eure au P1B en 198 1 à 842 % en 20 I l . On 
y décèle également que la montée de la valeur des actifs a légèrement ra lenti dans les 
années 2000, 2001 et 2002, lors de l' éc latement de la bu ll e internet, et a stagné durant 
la dernière cri se financière, en 2007-2008. 
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1.1.1 Une définiti on de la financiarisation 
La financiari sation comporte plusieurs dimensions qui peuvent ouvrir la voie à des 
interprétations multiples quant à ce qu 'e lle est et ce qu ' ell e produit. Pour Hanin 
(2006), la fin anciari sati on s 'illustre par l' extension de la fin ance dans plusieurs 
champs. D'abord, en tant que champ émergent durant les années 1950 au se in de la 
disc ipline des sc iences économiques. Ensuite, sur le plan politique, e lle dés igne la 
montée de la domination des marchés fi nanciers et 1 'altérat ion gradue lle de leur 
encastrement exercé par les gouvernements et les in stances supranationales. Enfin, 
dans le champ économique, la financiari sation est responsable des transformations 
des relations marchandes. En effet, les acteurs financiers et leurs logiques d'action 
deviennent déterminants dans la dynamique et les orientations de toutes activités 
économiques. Les établi ssements financiers, en particulier, ont développé de 
nouve lles opportunités de création de profit s, susceptibles d ' engendrer des mutations 
majeures au sein des organi sations non financières. 
De manière plus synthét ique, Krippner conço it la financiarisation comme « le 
processus d 'accumulation par lequel les profits sont générés à partir de canaux 
fin anciers plutôt que par le commerce ou la production de biens (Krippner, 2005, p. 
174) ». Le processus d ' accumulation dés igne la faço n de générer du profit, et les 
« canaux » renvo ient à l' augmentation du volume des échanges sur les marchés 
fin anciers et de leur proportion par rapport aux échanges commerciaux et à la 
croissance de la proportion des activités financières dans 1 'ensemble des activités 
génératrices de profit pour les entrepri ses . Cette thèse est appuyée par le fa it que les 
placements et les autres acti vités financières génèrent plus de revenus que les 
investissements industriels. 
La perspecti ve de Krippner s'oppose à une autre perspecti ve, notamment celle de Bell 
ou de Caste lls, qui utilise les acti vités économiques dominantes pour déterminer les 
tendances économiques. Ces auteurs entendent déce ler, dans les virages des 
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économi es capita li stes avancées, la tendance économique à partir de l' explosion de 
l' importance du secteur des serv ices (Be ll , 1973/ 1976) ou du déve loppement des 
techno logies de l' in formation (Cas te lls, 1998), qu ' il s illustrent par l' empl oi occupé 
dans chaque secteur et son poids dans le Pl B. Ces perspecti ves axées sur les activités 
sont aveugles, affi rme Krippner, a u fa it que toutes les entreprises (de ces secteurs et 
les autres) ont opéré des changements majeurs dans leurs façons de générer du profit 
(Krippner, 2005, p. 174). Autrement dit, les types de biens et services produits ont 
certes changé, mais l' attention do it ètre portée sur la structure et le déta il des activités 
productives et financ ières qui sont menées dans les entreprises pour comprendre la 
log ique d 'accumulation, potentie llement s imila ire dans tous les secteurs d 'entreprises. 
Il faut donc s'attarder au rég ime d ' accumulation fin anc iari sé pour véritablement sais ir 
les bouleversements et phénomènes émergents entraînés par la financ iarisatio n. Le 
concept de régime d 'accumulation vise à c irconscrire un espace-temps caractéri sé par 
un mode de production capita li ste particulier et un ensemble de normes 
institutionne lles qui régissent le rapport sa laria l, la fo rme de la concurrence et le 
régime monéta ire (Boyer, 2000, p . 36). Un régi me d ' accumulation est plus large que 
le système de production capita li ste; il en fa it plutôt une de ses composantes, aux 
côtés des modes de régulati on des instituti ons mi s en œ uvre par l' État. 
Cela marque év idemment une rupture de l'Éco le de la régulation avec la pe rspective 
dominante dans le marxisme, qui axe son ana lyse sur le mode de production et les 
déterminants transhi storiques qu ' il suppose2. Se lon Boyer, cette doctrine comprenait 
les transformations du rapport e ntre économi e et société comme des stratégies 
déployées par la c lasse dominante pour contrecarrer le ra lentissement écono mique et 
la chute des revenus engendrés par la ba isse tendanc ie lle du taux de profit (Boyer, 
2 En dehors des grandes éco les marx istes ex istent des approches inst itutionnelles du capitali sme qui 
partagent un certain nombre de caractéristiques avec 1 ' Éco le de la régulation, comme la Social 
structures of accumulation (Kotz, McDonough, & Reich, 20 Il ). 
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2000, p. 36). Les déve loppements des thèses sur le capita l fin ancie r (Hil fe rding, 
19 1 0/ 1970), l' impéria lisme (Luxemburg, 2003) ou le capita lisme monopo li ste (Baran 
& Sweezy, 1967) sont po ur lui en parfa ite continuité avec la posture té léologique de 
Marx concernant la traj ecto ire du capi ta lisme. 
Krippner s'oppose éga lement à la thèse de la fin anc iari satio n in terprétée sous l' ang le 
d ' une poncti on de va leur, qui conduit à un ra lentissement des investi ssements (Hecht, 
20 14; Orhangaz i, 2008 ; Stockha mmer, 2004). Da ns cette perspective, la valeur 
générée ne v ient pas parti culi è rement de l' expans ion d 'activ ités fin anc ières au se in 
des entreprises, mais surtout de l' accapare ment de revenu disponible déjà créé ou de 
revenu à ven ir. 
A ux fin s de notre thèse, la financ ia ri sat io n est cons idérée comme un régime 
d ' accumulation impulsé par une sér ie de réform es de la régulation de la finance aux 
ni veaux nationa l et inte rnationa l, a ins i que pa r des transfo rmations d ' ordre 
économique qui ont fa it émerger de no uveaux acteurs détenteurs de po uvoir au se in 
de ce rég ime. No us priv il égions la thèse de Krippner, car e lle permet d ' identifier un 
ci rcuit industrie l auque l se superpose un c ircui t financ ier. Cette approche permet, 
comme no us le déve lo ppons dans les de uxième et tro is ième chapitres, d ' identifie r des 
agents à une dynamique capita li ste généra le e t d ' autres à une dynamique 
spéc ifiquement financ iarisée. 
1.2 L'émergence de la fi nance g loba li sée 
Le début du processus de fi nanc ia ri sation comme nce en fa it avec le mouvement de 
dérég lementation des marchés m onéta ires et fin anc iers, et des mécani smes de 
régulation de la sphère fin anc ière en généra l pendant les a nnées 1970. Ces 
mécanismes de régul at io n éta ient assurés au n iveau interna tiona l par les accords de 
Bretton Woods, entér inés que lques mo is avant la fin de la De uxième G uerre mondia le 
par les 44 pays a lliés. 
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Préparés conj ointement par John Maynard Keynes, meneur de la délégation 
britannique, et Harry Dexter White, membre du personnel du Trésor américain, les 
accords de Bretton Woods s' inscri vent dans l' air du temps, marqué par une régul ation 
forte des économies nationales et des mécani smes fin anciers. Cette régulation est 
appuyée par une idéo logie libéra le interventionni ste défendue par une alliance entre 
grands industriels, représentants syndicaux et fo nctionnaires keynés iens (Helleiner, 
1994, p. 25-50). L'encastrement de l' économie, se lon la fo rmule de Po lan yi (2007), 
est justifié par 1 ' expéri ence peu probante de 1 ' entre-deux-guerres, une période 
marquée par la grande dépression et une instabilité spéculati ve importante perturbant 
les taux de change, les relat ions commerc iales et le système économique dans son 
ensemble. Sur le plan économiq ue, l'encastrement signifie un développement limité 
de la sphère fin ancière au profit cl"une stabilité qui reposa it principalement sur le 
doll ar étatsunien en tant que monnaie internati onale, qui , e lle, reposait sur l'étalon-or, 
par rapport à laquelle les autres monn aies se mesuraient. Sur le pl an politique, les 
États-Uni s défendent des pos itions interventionni stes pour prévenir les éventuelles 
résistances dans les pays étrangers et étendre leur hégémonie par la conso lidation 
d' un bloc capita li ste qui prit fo rme durant la Guerre froide (He lle iner, 1994, p. 4-7). 
À ce titre, il s ' agit de la première fo rme d ' impériali sme ne s'exerçant pas sur des 
co lonies, dont l'effecti vité jette les bases de la globali sation économique (Gindin & 
Panitch, 20 12). 
En dépit de la contrainte exercée sur la sphère fin ancière par l'application des accords 
de Bretton Woods, plusieurs déc isions gouvernementales contribuent à la 
globali sation des marchés fi nanciers Hell einer ( 1994, p. 7). Notons la libéralisation de 
certaines pratiques financières, comme l' établi ssement de l'euromarché dès 1958, 
encouragé par les gouvernements anglais et étatsuni en. L'euromarché permet aux 
entrepri ses d' y investir des liquid ités non immobili sées dans la production, c' est-à-
dire d'y exercer pour une première fo is un rôle d'in vestisseur institutionnel au niveau 
international (Carva ll o, 1971 ). Le contrôle du capital, qui passe par la taxation des 
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transactions internationales ou par d'autres moyens de régulation étatique d ' entrée et 
de sortie des flu x de capitaux, est graduell ement abandonné à partir de la fin des 
années 1970. La di sparition progress ive de ce contrôle est e lle auss i déterminante 
dans 1 ' établi ssement de la global isation fi nancière. 
1.2. 1 Les phénomènes économiques à l' orig ine de l' accumulation fin ancière 
D'autres facteurs d'ordre politique et économique sont auss i à l' origine de la 
financiarisation de l' économi e. Si la sphère fi nancière a pu se déployer pour 
redessiner les contours de l'économie industrielle, il a d'abord fa llu un 
développement massif du capita l fi nancier non réinvesti dans le c ircuit industr ie l. La 
pression exercée par les acteurs financiers pour valoriser ce capita l hors de la sphère 
industrielle a par la suite permis la libéralisat ion de la fi nance. Trois phénomènes 
économiques sont à l'origine de l' accum ulati on financière. 
Premièrement, on retrouve un accroissement des investissements à l'étranger 
(Chesnais, 2004, p. 34-50). La globa li sation économi que est intrinsèquement liée à 
l' accro issement des inégalités- particulièrement marqué à partir des années 1970 -
aux niveaux nati onal et international, mais aussi entre zones nodales et périphériques 
(P iketty, 20 13). Le placement américain du capita l fi nancier dev ient un vecteur 
majeur de la g lobalisat ion, car les marchés financiers améri cains sont le lieu où 
converge l' épargne des plus nanti s de la planète, de même que le lieu à partir duquel 
les placements internationaux sont exécutés (Chesnais, 2004, p. 26). 
Deuxièmement, l' accumulation fi nancière dépend loca lement des profits industriels et 
de l' épargne mass ifiée que les invest isseurs financiers cherchent à fa ire fructifier. 
Ainsi, 1 'encastrement de la finance au ni veau international a été compensé par 
l'expansion mass ive, au ni veau national, d ' une nouve lle fo rme d ' accumulation 
fi nancière. Dans les années 1950 aux États-Unis et les années 1960 en France, le 
versement des sa la ires de faço n régulière par dépôt banca ire dev ient obligatoire 
(C hesnais, 2004). Les étab lissements fin anciers bénéfic ient alors d ' un important flux 
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d 'argent qui leur permet d 'accé lérer et d'augmenter leurs opérations de crédit. 
L'épargne, quant à elle, a considérablement crû lorsque des plans de retraite ont été 
mis sur pied en Occident, la plupart entre 1940 et 1960. Au Québec, c 'est la création 
en 1965 de la Régie des rentes du Québec qui a fourni les fonds nécessaires à la 
croissance de la Caisse de dépôt et placement, créée la même année (Pelletier, 2009) 
et qui reste jusqu 'à ce jour le principal investi sseur institutionnel au Québec3. 
Les banques, compagnies d 'assurance, fonds de placement et de pension, connus sous 
ie nom générique d ' investi sseurs in stitutionnels, sont des acteurs incontournables de 
l' accumulation financière . La croissance des marchés de titres d ' entreprises et des 
marchés obligataires a perm1 s la montée en puissance des investisseurs 
institutionnels. Au Québec, la Caisse de dépôt et placement est centrale, puisqu'elle 
est le principal gestionnaire de fonds d ' épargne. Les activités des investisseurs 
institutionnel s reposent principa lement sur le placement, c ' est-à-dire sur l'achat et la 
vente de titres dont ils tirent des intérêts ou des dividendes, mai s ils sont aussi très 
actifs dans la gouvernance d 'entrepri se et dans l' organisation du marché financier 
(Hanin, 2005a, p. 19). Il s ont également un caractère hybride4 . 
L' actionnariat de la fin des années 1970 n'est plus celui du début des sociétés cotées, 
composé essentiellement d ' individus ou de leurs dél égués. Il est constitué de 
compagnies et d ' organisations gestionnaires du placement d ' autrui. À titre illustratif, 
la part des actions détenue par les investisseurs institutionnel s aux États-Unis est 
passée de 4% en 1945 à 25 % en 1975, puis à 48% en 1998 (Hawley & Williams, 
3 Les principaux investisseurs institutionnels québécois sont la Caisse de dépôt et placement du 
Québec, l'Office d' investi ssement des régimes de pensions du secteur public (Investissements PSP), 
Jarislowsky Fraser Limitée et l'Office d ' investi ssement du régime de pensions du Canada. 
4 [L ]'investi sseur institutionnel a un statut hybride, car i 1 peut être à la foi s propriétaire d'actifs 
fin anciers, fiduciaire de l'épargne co ll ective, in vesti sseur sur les marchés financiers , banque 
d'affa ires, acteur de la gestion de la dette publique et « incubateur » des politiques de développement 
du ti ssu industriel et de la production de biens publics dans le cas des invest isseurs institutionnels 
publics (Han in , 20 Il , p. 18). 
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2000). Le graphique 1.2 représente les actifs en millions de dollars canadiens 
courants par type d ' investisseur in stitutionnel au Canada, de 2000 à 201 2. 
Graphique 1.2. Actifs financiers en millions de dollars canadiens courants pour 
chaque type d'investisseur institutionnel au Ca nada, 2000-2012 
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Toutes les catégories d ' investi sseurs institutionnels ont connu une croissance très 
marquée de leurs actifs, à 1 'exception des fonds d ' investissement sur le marché 
monétaire, dont le niveau est demeuré à peu près stable5. Ainsi, sur une période de 
5 Les titres du marché monétaire sont essentiell ement des reconnaissances de dette. dont la détention 
va d" une journée à un an. par des gouvernements. des instituti ons fin ancières et de grandes 
entreprises. Ces instru ments sont très li quides et j ugés extrêmement sûrs. Il s procurent par 
conséquent des rendements nettement in fë ri eurs à ceux de la plupart des autres ti tres. Parmi les ti tres 
qui se transigent sur ce marché, on mentionnera les bons du Trésor (vendus en dessous de leur va leur 
nominale par le go uvernement et remboursé avec intérêt à échéance). Le fai ble ri sque pour le 
détenteur de titres du marché monétaire entraîne sa contrepartie. cell e d' un rendement fa ibl e. Les 
bi ll ets de trésorerie et le papi er commercia l en font éga lement partie: il s sont émis par les 
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douze ans, les acti fs des autres fonds communs de placement ont presque triplé (de 
39,2 à Il 0 milliards), et ceux des fonds de pension autonomes (de 59,8 à 119 
milliards), des compagni es d' assurance vie (de 28,4 à 58 milliards) et des compagnies 
d 'assurance non-vie (de 6,7 à 13,5 milliards) ont presque doublé. 
Les investi sseurs institutionn els sont d ' ardents défenseurs de leurs intérêts et 
cherchent à encadrer les acti vités des entrepri ses à la fo is par la press ion qu' ils 
peuvent exercer sur le marché fin ancier et par ce lle qu ' il s exercent sur la gouvernance 
à titre d ' actionnaires. Il s optent pour une stratégie d ' investi ssement qui repose 
essentiellement sur la liquidité, ce qui fa it qu ' il s contribuent grandement à la volatilité 
des marchés en période d' incertitude (Aglietta & Rebérioux, 2004, p. 189). La masse 
de capitaux qu ' ils gèrent est tell e qu ' ils choisissent souvent d 'écarter la stratégie 
d'exit - c'est-à-dire de sortie de leurs capitaux, puisqu ' un retrait massif de leurs 
investi ssements mettra it en péril le cours bours ier de la compagnie. Il s optent alors 
pour la stratégie voice, c'est-à-dire l' organi sation de forces persuasives susceptibles 
d ' influencer et d'orienter la gouvernance de la soc iété cotée (Han in, 201 0). 
Troisièmement, l' accumulation financière s' appuie sur les dettes publ iques des pays 
occidentaux accumulées lors de la Deuxième Guerre mondia le principalement, mais 
aussi ce lles des pays du tiers-monde. Les États nouve llement décoloni sés d ' Afriqu e et 
les pays latina-américa ins ont massivement contracté des dettes durant les 
décennies 1960-1970, grâce à des lignes de crédit ouvertes par les banques 
internat iona les, qui s' éta ient considérablement enrichies avec l' arrivée des 
pétrodo llars (C hesnais, 2004, p. 34-50). Les pétrodollars sont les montants en doll ars 
américains non in vest is dans l' économie par les pays producteurs de pétrole et qui 
sont placés dans des circuits occ identaux de va lori sation. Les pétrodollars se sont 
répandus après le premier choc pétro lier en 1974, lors duquel le prix du pétrole a 
entreprises, mais sans garantie. Enfi n il faut compter également les eurodoll a rs, les pensions sur titres 
et les acceptations banca ires. 
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quadruplé, ce qui a abouti à une augmentation de la va leur des placements dans les 
banques étatsuniennes et angla ises. Le tleuri ssement de zones d 'activités offshores 
découle en partie de la masse de flu x financier issu des pétrodo llars. 
La position désavantagée des pays emprunteurs du tiers-monde a soumis ceux-ci au 
Fonds monéta ire international (FM I) et à la Banque mondiale (BM) qui leur 
imposèrent des Plans d 'ajustements structure ls à partir des années 1980. Le second 
choc pétrolier, en 1979, aggrave la situation économique de ces pays, puisque les taux 
d ' intérêt se multiplient par trois ou quatre, entraînant une augmentation considérable 
du montant de la dette. 
Dans les pays centraux, au tant que périphériques, la dette publique a favori sé 
l'accro issement des marchés obliga ta ires, qui répondaient aux besoins immédiats des 
États en permettant le financement des défi cits budgétaires - surtout par l'émission de 
bons du Trésor. Les marchés obligataires correspondent éga lement aux intérêts des 
investi sseurs in stituti onnels, qui peuvent jouir de leur rô le de créanciers en 
bénéfi ciant du mouvement de déréglementation des opérations de placement aux 
États-Unis et au Royaume-Uni (C hesnai s, 2004). Au cours des années 1984-1985, les 
marchés de changes sont devenus le principal lieu des acti fs fin anc iers internationaux. 
Dans les économi es occ identales, l'accroissement de la dette publique est surtout le 
résultat d' une baisse de l' imposition des entrepri ses et des ménages à revenu élevé, 
ainsi que de l' augmentation du recours aux paradis fi scaux. La dette publique sert 
alors de motif pour légitimer auprès des populations la privati sation ou la diminution 
des services étatiques, la remise en question de l' uni versa lité de leur accès ou toute 
autre mesure d' austérité (G ill , Loui s, 20 12; Laurin-Lamothe, Santerre, & 
Y ai li ancourt, 20 16). 
L'accroissement des inéga li tés, le capita l accumulé des grandes fortunes, l'épargne 
massifiée du salari at et les dettes publiques issues de l'a ide internationale ou encore 
--- --------------
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du déve loppement plus récents des fin ances publiques dans les États occ identaux sont 
tous des phénomènes ayant contribué de manière déc is ive à l'accumul ati on 
fin anc ière. Cette accumul ation appe lle à son tour tro is ré formes réglementaires 
menant à la g loba li sation fin anc ière. 
1.2.2 Le déclo isonnement des acti vités fin anc ières 
Les régulations nati ona les des marchés financ ie rs en particulier, ma is également de 
l'ensemble des marchés - trava il , capital, marchandi ses -, sont de plus en plus 
soumises à un processus d ' homogéné isation impliquant la construction de dispositi fs 
de régulatio n supranationaux. Ces di spositi fs, qui encastra ient la sphè re financ ière, 
encouragent la g loba lisation fina nc ière. Les capac ités de mobilisation du capital 
fin anc ier, qui n ' éta ient que potent ie lles lors de l'après-g uerre, dev iennent effectives à 
partir des années 1970. 
La règle des tro is D (Bo urguinat, 1999, p. 77-87), déc lo isonnement-
déréglementation-dés intermédiatio n, est souvent évoquée pour systématiser le 
processus de g loba lisation financ ière. Le déc lo isonnement renvoie à l' hybridation des 
différentes sortes de marchés et au mouvement de déspécia lisat ion des fonctions 
assurées par les acteurs banquiers au niveau nationa l, pui s à l' intégratio n des marchés 
nationaux dans les marchés internatio naux. À partir des années 1970 aux États-Unis, 
le G lass Steagall Act de 1933 est remis en question. Il assura it la séparation des 
activités commerc ia les et de placement des va leurs mobilières, jusque-là assurées par 
des inst itutions di ffé rentes. En G rande-Bretagne, ce sont les fo nctions de teneurs de 
marchés et de courtiers qui ont été entremêlées par le « Big Bang », une lo i 
multid imensionne ll e adoptée pa r le gouvernement de Thatcher en 1986. Le 
déve loppement de produits dér ivés. qui sont négoc iés de g ré à gré et non pas sur un 
marché organi sé, engendre une interconnex ion entre des marchés aupa ravant séparés 
(Hanin, 2005b, p. 12- 13) : ce lui des actions qui se transigeaient sur le marché 
bours ier, ce lui du crédit à court terme sur le marché interbancaire, celui des 
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hypothèques sur le marché des t itres hypothécaires, celui des obligations à court 
te rme émises par les entreprises à des fin s de financement sur le marché du papier 
commerc ial. 
En 1990, on atteigni t un ni veau de ci rcul ation ti nancière libérali sé simila ire à ce lui 
des années 1920, notamment avec l'abrogation complète de la Loi Glass-Steaga ll en 
1999. Au Canada, ces activ ités ont été déc loisonnées au cours de deux réformes de la 
Loi sur les banques, en 199 1 et en 2001 , par lesquelles les banques peuvent alors 
pratiquer des acti vités qui releva ient à la fo is du commerce et de l' investi ssement. 
Dans un premier temps, la réforme de la Lo i canadienne sur les banques de 199 1 
autorise la constitution de groupes fi nanciers autour d"une banque à charte 
regroupant plusieurs champs d'acti vités financières, comme les soc iétés de 
fidu cie. Le lég islateur a encore fa it montre d"une certaine prudence en ne 
permettant pas la fu sion des bilans: les entités d"un groupe fin ancier restent 
des établi ssements autonomes sur le plan comptable (É lie, 2008, p. 170). 
Cependant, en utili sant des groupes fi nanciers intermédi aires, les banques à chartes 
ont grad uell ement intégré les soc iétés de fid ucie, compagnies d"assurance, courtiers 
et soc iétés d ' in vestissement, si bien que le gouvernement canadien se retrouve devant 
le fa it accompli d' un décloisonnement beaucoup plus large que le simple 
regroupement et, en 2001 , finit par réformer à nouveau la Loi sur les banques (Élie, 
2008, p. 196). Cette deuxième réforme accentue encore le déc loisonnement des 
établi ssements financiers. De plus, il donne la possibilité de développer de plus en 
plus d' instruments visant l'augmentat ion et la diversification du crédit aux ménages 
et de transformer ce crédit en titres fi nanciers vendus sur les marchés. Seulement, 
pour le crédi t hypothéca ire, le rat io des encours des créances titrisées est passé de 
12% à 34% de 200 1 à 20 15 (vo ir le graphique 1.3). 
-~ --~ ~--------------~-- - -- --
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Graphique 1.3 Ratio de l'encours des créances titrisées au crédit hypothécaire à 
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Source : Morde! et Stephens (20 15). 
1.2.3 La déréglementation des taux de change et des taux d ' intérêt 
Le développement de la sphère financière est le mouvement avant-gardi ste de la 
globali sati on économique au sens où il est le plus autonomisé vis-à-vis des 
dynamiques nati onales. Les marchés nati onaux, au début des années 1980, ont 
commencé à fa ire l' objet d ' un décloisonnement, au se in du marché financier, ce qui a 
altéré la frontière entre les marchés monétaires et les marchés financiers nationaux, et 
accéléré 1 ' intégrati on internationale. 
La déréglementation est à comprendre comme la reconfiguration de règles ayant 
permis l' éme rgence d ' un processus de libérali sati on fin ancière. Comme le soulignent 
Panitch et Konings, la déréglementation 
n 'est pas seulement le résultat d ' engagements idéo logiques envers le 
néo libérali sme. Ell e découl e aussi bien d ' une série de décisions pragmatiques, 
pri ses se lon les ex igences du moment, de retirer les barrières légales qui 
freina ient des dynamiques financières déjà sur une lancée déc isive à l' intérieur 
des v ieilles formes de règlementati on (Panitch & Konings, 201 2). 
33 
Une première mesure a visé à li bérali ser les taux d ' intérêt, c ' est-à-dire à abandonner 
les politiques industrielles qui les orientaient « arbitrairement » et à s' en remettre 
pour leur fi xation aux mécanismes « libres» du marché, et ce, afin d 'assurer une 
concurrence et une cro issance économiques optimales (Morin, 2006, p. 2 1 ). 
Cette mesure est j umelée à ce lle de la libéra li sation des taux de change. La 
libérali sation du prix de la monna ie est j ustifiée par la poss ibilité qu ' e lle donne aux 
pays en manque de resso urces financières de se tourner vers le marché international 
afin d' attirer des investi sseurs. Une monnaie dont le prix est avantageux constituerait 
une occasion d ' investissement. La circulation et la mi se en comparaison des 
monnaies devi ennent alors les facteurs déterminants de leur valorisation. 
Ces deux politiques mises de l'avant par les économistes à partir des années 1960 
(Cameron, 1972; Gerschenkron, 1962; Go ldsmith, 1969; Gurley & Shaw, 1970; 
McKinnon, 1973; Shaw, 1973) visent à « libérer » la fin ance qui aurait croulé sous le 
j oug d ' une « répression fin anc ière >!- une expression qui désigne péjorati vement la 
régul ation serrée de la fin ance mise en place à la suite du krach boursier de 1929. 
1.2.4 La désintermédi ation des banques par le recours à la titri sation 
La titri sation dés igne le montage financier par lequel les acti fs sont transformés en 
titres, puis vendus sur le marché; théoriquement, ils servent à répartir le risque à 
travers le système fin ancier. Ce procédé permet aux banques d' a lléger leurs bilans en 
se débarrassant de certaines créances, mais, surtout, de transférer le ri sque au travers 
du système fin ancier par la circulation des titres que représente une dette. 
La désintermédiation des banques dés igne la tendance lourde des banques à se 
débarrasser du risque lié au crédit qu ' elles octroient et s'est principalement effectuée 
par le déve loppement de la titri sat ion. L'accumulation de créances (surtout de pays du 
Sud et d' entrepri ses) dans les années 1970 et 1980, dont le recouvrement était peu 
------------ -
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probable, a fa it en sorte que les banques se sont mises à titri ser leur dette (Bourguinat, 
1999, p. 83). 
La dés intermédiat ion des banques a pour coro lla ire lïntermédiation d 'autres acteurs 
financ iers qui ont désormais la poss ibilité de se porter prêteurs. Pensons notamment à 
l' offre de c rédit aux ménages qui s'est di ffu sée dans plus ieurs secteurs d 'activités 
d ' entreprises sous di ffé rentes formes: carte de crédit de déta illants, étalement du 
pa iement sur plus ieurs mo is lo rs de l'achat de meubl es et d 'électroménagers, 
obtention fac ilitée de prêt pour l'achat de vo iture. Les acti fs qui sont titri sés 
constituent donc la plupart du temps des c réances hypothéca ires ou de consomm ation, 
c ' est-à-dire des re lations spécifiques d 'obligation entre établissements financ iers et 
individus o u compagnies . De la même manière que procèdent les banques, les 
entreprises titri sent ces créances, ce qui leur permet d 'octroyer des prêts à des 
ménages en situation fin anc ière précaire sans en assumer les conséquences. 
Des di spositi fs organi sationne ls et institutionne ls particuli ers inte rviennent à chaque 
moment de la production et de la mi se en c irculation des titres susceptibles de fa ire 
l' obj et d ' une va lori sation fin anciè re (Morin , 20 14). Rassemblés et mass ifiés dans un 
portefeuille que la banque vend à un conduit (qui est une fidu c ie, connue en anglai s 
sous le nom de special pwpose vehicle), les acti fs ne re fl ètent plus de s imples 
re lations juridiques, mais dev iennent des obj ets susceptibles de créer de la va leur. Le 
conduit est une structure créée dans le but unique d ' acheter les créances de la société 
émettrice (banque ou entrepri se) et de les revendre sous fo rme de titres à des 
investi sseurs. Ceux-c i achètent des titres et en éva luent le ri sque, en tirant une 
profitabilité de la revente ou de la part du remboursement de la créance qui leur 
rev ient. 
L' émi ss ion de titres implique que l' act if a été décomposé en données pa rticulières, 
dont certaines - comme le flu x de pa iement de 1 'intérêt, le remboursement - sont 
immédiatement transformées en ti tres, a lors que d ' autres voient leur valeur produite 
- ------- ------- ----
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par le biais de produits déri vés. Le caractère hybride d"un titre vi ent du fait qu 'on lui 
a ajouté un produit dérivé qui peut être une option d ' achat, de vente, de conversion, 
etc. Un titre hybride est construit sur mesure et c 'est cette spéc ifi cité qui l" empêche 
d ' être échangé sur un marché organisé (Hanin, 2005a, p. 13). Les conduits créent des 
titres hybrides qu i, après leur éva luation par les agences de notation, sont offerts aux 
investi sseurs ou vendus à des trusts qui organi sent eux-mêmes l' émission de titres . 
Les titri sati ons dites « synthétiques» dés ignent ce lles où l'émetteur de départ, la 
majeure part ie du temps une banque, conserve la propriété de la créance, mais se 
débarrasse du risque qu ' elle occasionne. Le conduit tire ses revenus des intérêts sur 
les créances ou du remboursement de ce lles-c i. Des transactions peuvent donc être 
titri sées et à ce titre exclues du pass if des bilans comptables dans la mesure des règ les 
en vigueur. Ajoutons enfin que le titre peut lui-même être recombiné avec d ' autres à 
des fin s de va lori sation. 
Ces trois D, décloisonnement-déréglementati on-désintermédiation, fonctionnent 
simultanément dans un espace fin ancier unifi é. Les places boursières et les marchés 
spéc ifiques y occupent des rôles interdépendants qui fo rment le réseau capillaire du 
système fin ancier mondial. La globali sation engendre un plus grand recentrement du 
système fin ancier sur lui-même et entraîne des effets épidémiques encore plus larges 
quand advient une cri se (Bourguinat, 1999, p. 86). 
1.2.5 L' expansion des produits déri vés 
L' indétermination des taux de change et, dans une moindre mesure, ce ll e des taux 
d' intérêt ont pour conséquence une plus grande volatilité des valeurs attribuées aux 
dev ises. Face à cette volatilité, des produi ts fin anciers se sont déve loppés pour contrer 
le risque. 
Il existe des produits dérivés pour toutes sortes d 'objets, de phénomènes et de 
conj onctures : les matières premières, les prév isions climatiques, les désastres 
naturels, etc. Les contrats à terme (termes d ' une transaction convenus d'avance), les 
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options d 'achat ( instrument fin anc ier dont le pnx est fi xé d 'avance) et les swaps 
(échanges entre deux parti es d ' instruments financ iers comme les dev ises ou les taux 
d ' intérêt) sont les princ ipaux produits dérivés. Il s servent généra lement à convenir 
aujourd ' hui d ' un pri x pour une transaction future, un prix qui protège de ces 
flu ctuati ons. 
Il y a donc, dans cette transaction, une des deux part ies qui assume le ri sque de la 
flu ctuation. Elle accepte ce risque parce qu' e ll e pense en tirer profit sur la base de son 
antic ipati on. Cependant, e lle peut ne retenir qu ' une part du ri sq ue s i e lle le souhaite, 
vendant l'autre part à un tro is ième acteur et ce lui-ci fa it de même avec un quatrième 
acteur, etc. Les produits dérivés e ngendrent eux-mêmes d ' autres produits dé rivés et 
cette cro issance a fa it en sorte que leur part sur le marché a connu une hausse 
spectacul a ire . 
On estime la valeur en do llars amé rica ins des produits déri vés à 710 000 milliards de 
do llars (BI S, 20 13; Snyder, Michae l, 20 14). L'expos ition des banques aux pro duits 
dérivés peut être, comme dans le cas de Go ldman Sachs, 41 0 fo is supéri eure à leurs 
actifs financ iers. La montée exponentie ll e des transactions re latives à des produits 
dérivés est s i grande qu ' il est certa in que la spécul ati on en est la princ ipa le 
responsabl e, ma is il est d iffi c ile, vo ire impossible, de départage r les deux types de 
moti vation derrière les transactions (Bryan & Raffe rty, 2006). On peut donc dire que 
l'objectif initi a l des produits dé rivés, c 'est-à-dire la couverture de ri sque, s'est 
recentré sur la spéculation. Une monna ie commune anéantirait a ins i tout un pan de la 
spécul ation puisque les taux d ' inté rêt et de change sont les prix à la base de 91 % des 
échanges de produits dérivés (Morin , 201 3, p. 98). 
1.3 La liquidité au cœur du rapport entre les c ircuits industrie l et financ ier 
Maintenant que nous avons exposé les ori g ines de l' accumulation mass ive de capita l 
qui n' est pas investi dans les c ircuits industrie ls, ma is bien dans des c ircuits 
37 
financiers, voyons de quelles façons nous pouvons aborder la question de 
l'encastrement du circuit industriel dans le circuit fin ancier. 
1.3.1 Le circuit industrie l du capitali sme avancé 
Le circuit industri el typique correspond au régime d' accumulation fordi ste. 
Schéma 1.1 Circuit industriel simple 
Dépôts et intérêts sur prêts 
Rapport sa larial Di rection du fl ux 
La plupart des analyses du fo nctionnement des grandes entrepri ses dans ce régime 
fo nt au moins implicitement référence aux trois pôles que sont les banques, les 
travailleurs/consommateurs ou ménages, ainsi que les entreprises (Pineault, 201 4b). 
Celles-ci trouvent le capital nécessaire à l' investi ssement auprès des banques. Les 
individus et les entreprises se rencontrent dans un rappot1 salari al déterminé 
institutionnellement. L' épargne des individus est placée dans les banques, pat1icipant 
ainsi à la réinjection de flu x monétaire sous forme de prêts ou d ' investissements. Ces 
relations sont médiati sées par des rapports sociaux hi storiquement et politiquement 
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construits qui reposent princ ipalement sur l' influence réciproque d ' une norme de 
consommation et d ' une norme de production (Marg lin & Schor, 1990). Pour l' École 
de la régulation, le rég ime fordi ste est caractéri sé par une balance du pouvoir entre le 
salariat et le capita l sur la base d ' un partage des béné fi ces de la production sous la 
forme de l' augmentati on du pouvo ir d 'achat du sa lariat, un ancrage géographique 
national où s' organi sent la producti on et la consommation de masse et un État socia l 
important. 
1.3.2 La liquidité au cœur du circuit financier de valori sation 
La forme fondamentale du capita l financier est la liquidité, et la financiari sation vise 
la reproduction élargie de cette liquidité (Orléan, 1999). Keynes affirme que la 
iiquidité a pour objet l' atténuation du ri sque qu ' engendre l' immobili sation du capital. 
Les acti fs immobili sés (les usines, les machines, etc.) perdent de la valeur avec 
l' usage et le temps. C'est pourquoi l'investi sseur et le gestionnaire de portefeuille 
préfèrent des acti fs fin anciers qui constituent une possibilité d' accumulation plus 
grande et plus fl ex ible. Le détenteur de capital fin ancier cherche à valoriser ses actifs 
financiers, qui sont plus ou moins liquides présentant eux aussi des risques plus ou 
moins élevés. En effet, la rééva luation permanente des acti fs liquides présente un 
risque de déva lori sati on, éga lement. 
La liquidité financière est d ' autant plus grande que la capac ité d 'achat et de vente 
augmente dans un marché fin ancier sans que ces transactions n' affectent grandement 
les prix. Elle doit être di stinguée de la liquidité de capital, qui dés igne la valeur 
nécessaire aux entreprises afin d ' avoir un so lde pos itif entre actifs et passifs à court 
terme, de manière à ce qu 'e lles p!Ji ssent rembourser les dettes contractées. 
Au début du 20e sièc le, le capita l fin ancier se défini ssait comme un instrument de 
centrali sati on et de contrôle du capital industriel par les banques (Hilferding, 1970). 
Auj ourd ' hui , la dynamique de fin anciarisation n' a plus pour seul objectif le contrôle 
financier de l' industrie, mais surtout la transformation de capita l immobili sé des 
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entreprises en acti fs négoc iables, rendus liquides (cf. chapitre 2 sur les moyens 
utilisés pour mesurer cette liquidité de capital). La liquidi té est une poss ibilité pour 
les investisseurs fi nanciers de vendre ou d' acquérir avec une relative souplesse des 
titres en tous genres - bons, obligations, etc. (Chesnais, 2004, p. 17). 
!....a liquidité financière sïnsère éga lement dans un « rapport social spéc ifique» 
(Orléan, 1999, p. 132): un objet pourvu de valeur n'est liquide que s' il est accepté 
dans un cadre normatif de transact ion en tant que moyen de paiement. Dans la 
communauté financière, le titre est sanctionné de façon interne sur la base d' une 
croyance partagée en sa valeur, et cette croyance permet la circulation du titre. 
Inversement, lorsqu ' il y a une cessati on de circulation des titres, leur valeur s'écroule. 
La croyance est issue d' un ensemble de représentations déterminées par les courants 
de pensées proprement économiques, mais éga lement des interprétations particulières 
des rapports soc iaux. Ces in terprétations sont tradui tes en principes ou en 
conventions. Qui plus est, les titres rendus liqu ides acquièrent une capac ité de 
circulati on qui les rend plus attrayants que le capital non financier, qui , lui , du fa it de 
son immobilité ne peut fa ire l'objet d' une transaction aussi fac ilement. 
1.3.3 Le phénomène d' encastrement du circuit industriel par le circuit fin ancier 
La sphère financière est le lieu de créat ion de va leur à partir du capital-argent, et c'est 
là que rés ide la spéc ificité fon damentale du capita li sme financier. Marx a déjà 
théorisé ce processus sous le concept de capital fi ctif et montré l' importance du 
contrôle exercé par les banquiers sur le cap ital-argent et la forme d'accumulation que 
cela supposait, qui est di fférente du processus d'accumulat ion industrie ll e (Marx & 
Enge ls, 1867/ 1976). En fa it, le capital-argent est le capital sorti de la chaîne 
industrielle de production et mis en va leur dans un circuit spéc ifique et séparé du 
circuit industri el. Ainsi sorti de la chaîne industrielle, le capital fi cti f peut sembler a 
priori autonome et déconnecté, tel que le décrit Baudrillard : 
L'analyse de Marx reste idéa lement irréprochable. Il n' ava it simplement pas 
prévu la poss ibilité pour le capital, devant cette menace imminente, de se 
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transpolitiser en quelque sorte, de se déplacer sur un orbite au-delà des 
rapports de producti on et des contradi ctions politiques, de s' autonomi ser dans 
une fo rme fl ottante, extatique et aléatoire, et ainsi de totaliser le monde à son 
image. Le capital (mais peut-on encore l' appeler a insi?) fa it l' impasse sur 
l' économie politique et sur la loi de la valeur : c'est en ce sens qu ' il réuss it à 
échapper à sa propre fin . Il fonctionne désormais totalement au-delà de ses 
propres fin alités et d ' une façon totalement irréférérentie lle. [ ... ] Car 1 'espoir 
de réconcilier l' économie fi cti ve et l'économie rée ll e est utopique: ces 
milli ards de dollars qui fl ottent sont intransposables en économie rée lle . .. 
(Baudrillard, 1990, p. 18-19-3 5) 
Contrairement au schéma class ique marxiste de création de va leur, dont la direction 
univoque oblige le passage de l'a rgent dans le processus de production industrielle 
afin de permettre la création de surva leur - A-M-A' -, le schéma du capital finan cier 
s'apparente à A-A' , dans la mesure où il n'y ex iste pas de médiation particulière (pas 
d' équivalent au « M » marchandise) dans le processus d' accumulation financière 
(Pineau tt, 20 Il , p. 1 0). Qui plus est, pour Pineault, l' indétermination de la 
va lori sation dans le schéma A-A' a pour effet de donner l' illusion d' une réalisati on 
automne, débarrassée des relations soc iales et des institutions qui le sous-tendent 
(Pineault, 20 14a) . 
La distinction entre capital productif et capital-argent est au cœur de nombreux débats 
sur la pett inence et la légitimi té du deuxième type par rapport au premier. Keynes, 
par exemple, n' hés ite pas à appeler à l' euthanasie des rentiers, c'est-à-dire ceux dont 
les revenus ne prov iennent que de la détention de capital, va lori sant en revanche les 
activités qui partici pent à la production de biens et de services. Plus 
fondamentalement, la plupart des auteurs qui s' intéressent à la dynamique de la 
fin anciarisation supposent, contrairement à Baudrillard, 1 'existence d' une 
interrelation entre le capital argent et le capital créé à partir du procès de production. 
Durand (201 4) est l' un des principaux auteurs qui développe une conceptuali sation de 
la sphère financière ori ginale en reprenant à son compte le concept de capital fi cti f, 
qui dés igne tour à tour les créances, les acti ons et les produits fin anciers, pour 
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l'opposer au capital productif. Il affirme que la particularité du capital fictif serait de 
« produire des créances ou des titres dont la valeur découle de revenus anticipés (C. 
Durand, 2014, p. 64) ». La faiblesse de cette description tient se lon nous à deux faits. 
Premièrement, il nous apparaît clair que l'anticipation est au cœur des 
investissements économiques, qu'il s so ient industriels ou financiers. La confusion du 
passé, du présent et du futur est d 'a illeurs un des piliers de l'argumentaire de Minsky, 
relayé aussi par Durand, pour défendre le caractère in stable du capitalisme et réfuter 
l' hypothèse de l'équilibre générale du marché : 
Furthermore, the inherent instability of capitalism is due to the way profits 
depend upon investment, the validation of business debts depends upon 
profits, and investment depends upon the availability of externat financing. 
But the availability of financin g presupposes that prior debts and the priees 
that were paid for capital assets are being validated by profits. Capitalism is 
unstable because it is a financial and accumulating system with yesterdays, 
todays, and tomorrows (Minsky, 1986, p. 327). 
Deuxièmement, le concept de capital fictif contemporain est compris chez Durand 
comme une sophistication des modes de valorisation du circuit financier et « un 
accroissement vertigineux de la quantité de valeur validée par anticipation par rapport 
à la production de marchandises (C. Durand, 2014, p. 90) ». Pour nous, la 
financiari sation ne se réduit ni à un déploiement autonome de valorisation d ' un 
capital fictif détaché de 1 'économie qui , elle, serait considérée « réelle » ni à une 
croissance démesurée de la valeur financière comparativement à celle de la 
production de marchandises. Des transformations financières , réglementaires et 
institutionnelles profondes conditionnent les circuits industriels et financiers et 
l' encastrement-transformation du premier par le second . 
Prenons le cas des titres, qui circulent et sont l' objet d ' une valorisation à l' intérieur de 
la sphère financière. Ils sont créés à partir à la fois de relations économiques entre 
débiteurs et créanciers, et de relati ons à l' intérieur du système productif, duquel 
découlent les revenus du travail et du cap ital. La création de valeur dans le régime 
d'accumulation financiarisé repose sur une circulation fermée de marchandises- ici 
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des titres, qui sont 1 'aboutissement d ' une « ré ification » des re la tions économiques et 
monéta ires déjà soumises à la log ique de production de marchandi ses et transformées 
en marchandi ses fi nanc ières. Dans une perspecti ve qui che rchera it une médiation, 
ce lle-c i pourra it être ce ll e de la titri sation « T »,s i l' on suit une ana lyse typiquement 
marxiste: le procès financ iari sé a ura it a lo rs comme fo rmule A-T-A· dans laque lle T 
est la captat ion de A-M-A·. Le capita l fin anc ier va lori sé est ic i une fo rme postérieure 
du capita l industrie l dans leque l il y a eu création de plus-value. Par contre, les 
re lations issues de dettes ne passent pas par un procès de valo ri sation industrie lle : 
e lles sont directement titri sées. Voilà tout le problème de la perspective marxiste 
déve loppée par Durand qui fa it de la va leur financ ière créée l' extension d ' une va leur 
apriori ex istante dans le c ircuit industrie l. 
Nous pourrions toutefo is pers ister à nous représenter le circuit financier par un 
schéma de type A-T-A' sans que le T représente le trava il abstra it de titri sation lui-
même, en tant que trava il producteur de va leur, ni le pré lèvement d ' une rente 
provenant de l'économie rée lle. T représentera it au contra ire un processus de capture 
d ' une va leur ou d ' une re lation socia le (de dette par exemple) préexistante dans 
l' économie rée lle qu i est éga lement va lori sée de faço n auto référentie lle dans la sphère 
financ ière à travers des conventions établies par des rappo rts de pouvoir entre les 
acteurs financ iers eux-mêmes . Pensons pa r exemple à une co mpagnie de vo iture qui , 
dans un circuit industrie l standard , génère du profit à partir de la vente de voiture, 
dont le pri x inc lut une partie de travai 1 non payé. Dans le c ircuit financier, une 
entreprise de ce type octro ie des prèts aux particuliers et transforme ceux-ci en titres 
vendus sur le marché. Une fo is le titre établi , ce lui-ci se va lo ri se dans un marché 
secondaire- non re lié primaireme nt à des opérations issues de l' économie « rée lle», 
par le bi ais de conduits dans le cas des acti fs titri sés. Ce marché secondaire est le lieu 
dans leque l s'opérati onna li se la dynamique d ' autoré fé rentia lité à laque lle Orléan 
consacre ses ana lyses, le lieu où l' on n' estime plus la va leur des marchandi ses à partir 
de conventi ons économiques, ma is à partir de conventions financ ières . 
--------------------- - ----- - -------- ---
43 
Dit autrement, le circuit A-A' ex iste dans la sphère fin anci ère par la capacité de ce lle-
ci à fa ire circuler des titres et à les va loriser dans un c ircui t fin ancier. La va leur de 
l' argent initialement s ituée au début du circuit conserve sa forme liquide, puisqu 'elle 
ne se fi ge dans aucune dépense productive . L' indéterminati on - l'absence 
d' immobili sation de l'argent en tout temps - et la réversibilité - l' absence de 
mouvement unil atéra lement orienté comme dans la fo rme A-M-A' - caractérisent le 
c ircuit du capita l financier. La réversibilité s ignifie que le détenteur de titres a la 
possibilité de les échanger en tout temps (sauf lorsqu ' une cri se de confiance survient), 
puisqu ' il s sont liquides, contrairement à des actifs immobili sés, par exemple, dans 
une chaîne de production, où le retour sur in vesti ssement implique nécessairement 
qu ' un délai dans le temps qui le sépare du moment où le capita l a été investi. 
Indétermination et réversibilité sont deux dimensions qui sont proprement issues de la 
nature de l' argent (Keynes, 1936/ 1969; Pineault, 2011 ; Simmel, 1900/ 1999). 
Les trois pôles du circuit industrie l - individus, banques et entreprises - sont 
transformés par cet encastrement du c ircuit fin ancier (Pineault, 2014b). Les indi vidus 
participent à la fi nanciari sati on par 1 ' accroissement considérable de leur endettement 
depuis les années 1990. En effet, la norme spécifique de consommati on construite 
dans l'après-guerre a été maintenue dans les décennies post-1 980, sans que les 
individus aient les moyens effecti fs de la maintenir (Lazzarato, 2011 ). Dans ce cadre, 
l' endettement des ménages vient pa llier le manque de revenus afin d ' alimenter le 
consumérisme, ce qui fait qu ' il est devenu un des piliers du rapport salarial. Les 
ménages partici pent éga lement au ci rcuit financier par l'épargne mass ifiée par le biais 
de leur fond de retraite (les in vestisseurs inst itutionnels) . Les banques, quant à elles, 
pratiquent désormais la dés intermédi ation, se débarrassant des ri sques encourus par 
des prêts aux entrepri ses et aux indi vidus, et le décloisonnement de leurs activités 
rend possible la titri sation de ces créances. Les entreprises, en dernier lieu, se 
émettent des acti ons et des ob li gations, et développent leurs act ivités sur les marchés 
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financiers. De plus, elles font l' acqui sition de produits déri vés pour se couvrir des 
fluctuati ons engendrées par la libérali sati on des taux de change et des taux d ' intérêt. 
Cotisa tion 
Schéma 1.2. Circuits industriel et financier 
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Ces mécani smes fo nt état d ' une imbricati on toute parti culi ère entre l" économie et la 
sphère financière à l' ère de la financiari sation. Le processus d' acc umulati on 
financière encastre, soumet et transforme celui d ' accumulation industri ell e. La 
refonte de 1' industrie par le capital financier permet la création de valeur pour le 
système financier lui-même, et sa dynamique génère des transformations et des 
conséquences dans le reste de l' économie. Ces conséquences adviennent 
principalement à cause de la mutation générale de tous les éléments 
traditionnell ement en place dans la création de valeur du circuit industriel, comme 
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nous venons de la décrire, et non pas à cause de la ponction de valeur des 
actionnaires. La liquidité financière modifie le processus de production dans le 
capitalisme avancé de façon à se reproduire et s "é largir. En même temps, cet 
élargissement et cette reproduction reflètent son expansion et sa domination sur 
1 ' économie capitaliste dans sa globalité. Dans les termes de Marx ( 186711971 ), on 
parle ici d ' une subsomption réelle de l' industrie par la finance, au sens où le circuit 
financier ne fait pas que soumettre le c ircuit industriel à sa logique, mai s en 
transforme la nature. 
1.3 .4 L' autoréférential ité de la valeur 
Les différents moments et médiations qui s'opèrent dans la soumi ssion et la 
transformation du circuit industriel par le circuit financi e r ne nous informent toutefois 
pas sur la nature de la valeur. La circulation permet de comprendre les différents 
stades de création de valeur où interviennent des acteurs particuliers, mais ne dit rien 
sur la façon dont la valeur en tant que te lle est générée. Ce la renvoie de façon directe 
au débat sur la conception de la valeur, qui , se lon nous, dan s la théorie d ' Orléan a le 
mérite de dépasser le problème rencontré dans le schéma marxiste de création de 
valeur. Le projet théorique d 'Orléan est de procéder à une coupure radicale avec les 
conceptions dites substantiali stes de la valeur pour lui attribuer une origine 
autoréférentielle insérée dans une compréhension de l'économie en tant qu 'économie 
des« re lations » plutôt qu 'économie des « grandeurs ». 
Prenons, à titre de thèse contraire, celle de Durand, qui soutient que 
Les profits financiers incarnent de la valeur, mais ne sont pas issus de la 
production de valeur. On doit donc les concevoir comme des transferts de 
revenus à partir des activités productrices de valeur, c'est-à-dire des revenus 
du travail et/ou des profits tirés de la production de biens et service (C. 
Durand , 2014, p. 1 05). 
Durand propose ic i une conception tout à tàit substantia liste de la valeur, c ' est-à-dire 
qu 'elle est générée à partir de l'exploitation du travail dans le cadre du procès 
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capi ta li ste de product ion. La va leur qui est créée dans le c ircui t fin ancier n 'est que 
l' excro issance de la forme or ig ina ire de création de plus-va lue. 
L' hypothèse substant ia li ste trouve la source de la va leur dans 1 ' utilité e t la rareté, 
pour la théorie o rthodoxe, et dans le trava il , pour la théorie marxiste. Les deux 
courants théoriques ont en commun d 'avo ir recours à une ana lyse qui met en lumière 
une objectivité de la va leur, objecti vité vo ilée par les échanges marchand s. La 
substance renvoie à une donnée objecti ve sous-j acente qui fa it appe l à une mesure de 
grandeur, que ce so it ce lle du temps de trava il , du niveau de rareté ou d ' utilité . Dans 
le cadre marx iste, c ' est précisément en tant que rappo11 soc ia l objectivé dans le trava il 
abstra it (temps de trava il non payé qui est une pa rt de la plus-va lue) que la va leur est 
considérée comme substanti a li ste par Orléan. 
Nous n ' entendons pas, dans le cadre de ce trava il , recenser intégra lement la critique 
adressée par les marxistes à Orl éan. Nous nous en tenons à cec i : les marx istes 
formulent des réserves quant à la réduction du sens de la va leur chez Marx qui , pour 
Orléan, semble se limiter à son orig ine dans le trava il abstra it (Hunyadi , 201 2; 
Monta i ban, 20 12) . Il s insistent sur la conception large de la va leur qui prov ient du 
trava il conc ret, c'est-à-dire l' act ivité subj ecti ve de chaque être humain . Or, il nous 
apparaît cohérent, comme le fa it Orléan, de ne retenir que la va leur sur la base de sa 
formation pa r le trava il abstra it, pui sque c ' est à pa rtir de celui-c i que Marx o riente sa 
cri tique du capita li sme, tandis que le trava il concret, lui , renvo ie à une conception de 
l'activité subj ective dans une perspective anthro polog ique o rig ina ire à p011ée plus 
généra le que ce lle de l' économie. 
À l' encontre de ces approches, Orléan cho isit une vo ie a lternati ve aux théories de la 
va leur substantia liste pour ré introduire dans le g iron des sciences socia les la théori e 
économique en tant que théorie d ' une form e de re lation particuli ère de tota lisation 
socia le (Orléan, 20 Il , p. 52) . Depui s ses travaux critiques de l' approche 
substantia li ste, en 20 Il , il a réaffirm é la di rection de ses recherches sur la nature de la 
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valeur économique compnse comme un « fa it soc ial » à la manière dont l'entend 
Durkheim, c'est-à-dire : « des manières d'ag ir, de penser et de sentir, extérieures à 
l' individu, et qui sont douées d ' un pouvoir de coercition en vertu duquel [e lles] 
s' imposent à lui (Durkheim, 1895/2004, p. 5) ».Cette position permet à Orléan de 
s'opposer à la conception économique dominante, qui a fa it de l' individu un être 
souverain dans sa liberté de choix et de goût et qui rejette, ainsi, toute va leur 
co llecti ve s' imposant de l'extérieur aux individus. 
Le fait social qu 'est la valeur économique permet de rejeter la commensurabilité des 
marchandises entre elles sur la base d' une quantité de temps, d' un niveau de rareté ou 
d' utilité contenues en elles.« La monnaie, en tant qu 'elle s' impose à tous les acteurs 
comme la liquidité abso lue qui donne accès aux marchandises (Orléan, 20 Il , p. 
169) »,est ce qui détermine la va leur d' une marchandi se. Et ce désir de liquidité n'est 
dans cette perspecti ve rien d'autre qu ' une convention économique qui lui donne un 
statut appréciable par rapport à !"immobilisation de certains acti fs, comme nous 
l'avons vu dans la section 1.3.26. 
Au sein des marchés financiers, i 1 ex iste non seulement des conventions auxquelles 
les acteurs se réfèrent, mais des cri stalli sations de ces conventions au travers du 
mécani sme autoréférentiel des marchés . L' autoréférential ité est un quai ificati f 
qu 'Orléan attribue aux marchés et aux acteurs qui a une va leur paradigmatique pour 
l' interprétati on des phénomènes fin anciers. Les acteurs économiques évo luent dans 
une structure autoréférentiell e, du fa it que leurs actions, déc isions et stratég ies sont 
rationnellement orientées en fonction de leur interprétation de l'opinion du marché et 
non pas en foncti on des données rée lles transmises en son sein (Orléan, 1999, p. 59). 
6 Soulignons aussi que la convent ion économ ique est très proche dans sa défi nit ion de la valeur 
économique: e lle« dés igne l'organi sati on soc ia le au travers de laque ll e la communauté se dote d'une 
référence commune, prod uit un e représentat ion co ll ective exté ri orisée qui fo nde les antic ipations 
indi vid ue lles (Orl éan, 1989, p. 265) ». 
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La valeur du cours boursier découle donc de l'op inion du marché: «S i le prix du 
marché possède le statut d ' une valeur de référence, ce n'est pas en vertu de sa 
capacité supposée à estimer correctement les données économiques, c ' est parce qu ' il 
exprime 1 'opinion majoritaire de la communauté financi ère (Orléan, 1999, p. 57). » 
La logique autoréférentielle doit en dernière instance être définie par sa capacité à 
générer des conventions : 
La convention devient une médiation de facto entre les individus et le groupe. 
Autrement dit, par la grâce de la convention , les attitudes cognitives des 
agents se transforment en profondeur. Ceux-ci ne se préoccupent plus des 
autres, mais sont uniquement tournés vers la convention (Orléan, 1999, p. 86). 
L'autoréférentialité de la finance ne se résume pas à sa dynamique interne: elle 
cherche à imposer sa domination soc iale en étant en concurrence avec la monnaie. 
Pour ce faire, elle établit un équivalent entre les titres, rendus possibles par des 
conventions spécifiques, à la manière dont la monnaie occupe une centralité dans 
l' économie pour les transactions non financières. En temps de crise, la communauté 
financière est pri se avec une circulation de titres dont elle souhaite se débarrasser. 
Elle ne trouve alors un recours qu ' à l'extérieur d 'elle-même, par le renflouement 
monétaire etTectué par les banques. Le recours en dehors de la communauté 
financière illustre la fragilité du mécani sme autoréférentiel des marchés financiers 
(Orléan, 1999, p. 135-137). 
Enfin, retenons de cette proposition théorique qu ' elle constitue une réponse 
audacieuse au problème que pose l' écart entre la valeur des bilans d ' une entreprise et 
son cours boursier, ou toute autre donnée dite fondamentale qui ne semble pas se 
refléter dan s la valeur des titres échangés. Il faut plutôt comprendre le pouvoir de la 
finance sur l' entreprise comme un pouvoir de structuration, de production et de 
reproduction de la liquidité . 
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1.4 La fonction des cri ses financières 
Une présentation de la financiarisation ne serait pas complète sans une exposition des 
crises fin ancières qui lui sont assoc iées . À l'encontre de la théorie de l'équilibre 
général, voyons de quelle façon l' hypothèse de l' in stabilité fin ancière nous permet de 
penser les cri ses fin ancières. Ce lles-ci sont appréhendées non seulement en tant que 
manifestati ons ordinaires et endogènes à l' économie, mais en tant qu ' e lles offrent de 
nouvelles opportunités pour les acteurs financiers sur le plan de l' accro issement et la 
diversification des formes d 'accumulation. L' articulation entre é lites et cri se 
fin ancière est partie prenante de notre problématique et de la démarche empirique de 
ia troisième parti e de la thèse. 
1.4.1 L' hypothèse de l' instabilité financière 
Comme tout objet économique, l' interprétation des crises ne fait pas consensus. On 
di stingue surtout deux approches. La premi ère est ce lle des défenseurs de la théorie 
de l' équilibre général pour qui l' équilibre est l'état normal et habituel des marchés, 
qui , en situation de concurrence parfaite, présentent une rencontre entre l'o ffre et la 
demande tout auss i parfa ite. Les prix sont 1 'express ion de cette perfec tion, car ils 
incorporent toutes les informations du marché et les agents économiques font une 
lecture parfa itement rationnelle de cet environnement. Se lon cette perspective, la 
crise financière est momentanée et anormale, produite par des facteurs exogènes à la 
sphère financière - comme des interventi ons de l' État - et se résorbe par la 
recherche de la concurrence parfa itt~. 
La seconde approche, qui rassemble les théoric iens marxistes, de la régulation et de la 
convention, opte plutôt pour une conception de la cri se comme fondamentalement 
normale, au sens où elle révè le 1 'état permanent de tension du capi ta li sme, une 
tension qui tient à son déséquilibre et ses dysfonctionnements. Se lon cette 
perspecti ve, 1' instabi 1 ité fin ancière est chronique, et les crises n'ont plus rien 
d ' acc identel (Orl éan, 1999). 
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1 .4 .2 Spéculation et cri se fi nancière 
On remarque que la spéculation, préc isément parce qu ' ell e est une dynamique 
collective, j oue un rôle détermin ant dans une crise fin ancière. On peut défin ir la 
spéculation en général comme l' activité qui consiste à acquérir ou à vendre un acti f 
dans le seul but de le revendre o u de le racheter, et ce, préc isément parce qu ' on 
anticipe une montée ou une baisse de la va leur de l'acti f, sans pour autant l'avoir 
transformé, amélioré ou utilisé (Kaldor, 1 987; Vi sano, 2008). Les marchands et les 
commerçants achètent et vendent eux auss i, mai s ce qui caractéri se les spécul ateurs, 
c'est que l' antic ipation d' un changement de valeur est le moti f principal de la 
transaction. Ce n' est pas le cas chez les marchands et commerçants qui , eux, tirent 
profit de 1 'achat en gros et du prix de vente. 
Historiquement, l' immobilier, les métaux et les acti fs fin anciers ont été les supports 
principaux de la spécul ati on, mais n'importe quel obj et peut l'être. Lors de la 
première bulle spéculati ve, qui remonte au 1 7c s ièc le aux Pays-Bas, le support de la 
spéculation éta it le bulbe de tulipe. En somme, la spéculation a toujours été partie 
intégrante du capita lisme. Et cela tient au fai t que la sphère économique n'est pas 
régie a priori par d ' autres normes que ce lles du capita l, ce qui fa it en sorte qu ' il est 
permis d' utiliser des biens dans le seul but de s'enrichir. 
La spéculation fin ancière, quant à e lle, s' effectue sur des titres financiers et des 
produits déri vés, comme ce la a été mentionné précédemment. Plus préc isément, les 
spéculateurs orientent leur pratique en fonction de certaines convent ions partagées 
dans la communauté financière, qui éc latent lors de cri ses financières . Rappelons 
qu' une convention est un ensemble de croyances, de valeurs et de présupposés 
d'ordres culturel et économique qui oriente le discours et la prat ique de la 
communauté d' acteurs pour qu i et par qui e lle est produite. On repère deux 
conventions fondamentales dans la cri se de 2008. D' abord, ce ll e se lon laquelle la 
ti tri sation, répandue depuis les années 2000, ava it permi s de di stribuer le ri sque 
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aill eurs que dans le secteur banca ire, ce qui éta it compri s comme un gage d ' efficience 
et de stabili té (Orléan, 2009) . L' a utre conventi on fondamentale était que le pri x de 
l' immobilie r ne pouva it pas chute r plus d ' un trimestre ou deux parce qu ' il est un bien 
qui n 'est pas seul ement recherché po ur son utilité intrinsèque, comme le serait une 
marchandi se usue lle, mai s quïl est également dés iré pour son rendement, à la 
manière d'un acti f fin anc ier. La cri se financ ière de 2008 s ' est produite lorsque ces 
deux conventio ns sont tombées : le pri x de l' immobilier a chuté et les titres provenant 
des prêts les plus ri squés ont été re mi s en cause. 
Comme no us l' avons menti onné précédemment, les cri ses financières et leurs impacts 
cro issants sont directement issus des déréglementations des années 1970 et des 
décennies sui vantes qui les ont accentuées en rompant définitivement avec le rég ime 
de régulati on de la finance d 'après-guerre. Une cri se fin ancière peut se manifester par 
l' éc latement d ' une bulle spécula ti ve produi sant un krach bo urs ier, une cri se de 
change - c 'est-à-dire la ba isse soudaine de la va leur d ' une monna ie suite à une 
attaque spéculati ve - ou encore une c ri se bancaire qui se manifeste par une 
raréfaction de la monna ie. Kindleberger ( 1978) et Orl éan ( 1999, p. 97, 2009) 
présentent chacun un modèle compréhensif de la structure typique d ' une cri se 
fin anc ière. La présentation synthét ique des points communs de ces deux modèles en 
phases nous permet de fa ire ressortir le caractère norma l des crises, et non pas leur 
caractère exceptionne l et leur origine exogène au système économique, comme le 
postule la théorie néoc lass ique. 
Une premiè re phase est marquée par une stabilité de la croissance du rendement des 
acti fs , qui s ' aligne sur les données issues des fo ndamentaux, c 'est-à-dire des données 
re latives à la perfo rm ance de l' entrepri se. Par exemple, la bulle internet a commencé 
parce que les acteurs fin anc iers pensa ient que la nouve lle techno logie a lla it 
révo lutionner toute 1 'économie. Il s ont donc procédé à des investi ssements très 
52 
ri squés parce que les entrepri ses 1 iées au secteur se développaient, et les entrepri ses se 
déve loppaient parce que les acteurs fin anciers s' y intéressa ient. 
La rentabilité des investissements entraîne une expansion du crédit à l' investissement 
qui justifie une antic ipation sur la hausse du rendement des actifs. Cette seconde 
phase est dite euphorique parce qu ' elle sous-estime le ri sque qui découle du fa it que 
les stratégies déployées ne sont plus liées aux fo ndamentaux : elles visent, par la 
spéculation, à battre l' opinion du marché, en l'anticipant plus rapidement et plus 
justement ou en la contredi sant. Dans une tro isième phase, la mass ification des 
comportements spécul ati fs engendre un retournement de la confiance des acteurs à 
l' égard du marché : la convention établie concernant la valeur des act ifs éclate et 
engendre un climat de panique. Il s'ensui t, dans une quatrième phase, un retour vers 
la recherche de ti tres de qualité qui engendreraient la production d ' une opinion 
partagée au se in du marché, une opinion stabilisatrice sur laquelle les acteurs 
s 'appuient pour conso lider leurs stratégies spéculatives et recommencer un cyc le. 
Ces quatre phases renvo ient à des mécani smes inte rnes à la sphère fi nancière, mais 
sont complétées par une cinquième phase, ce ll e du recours à un sauvetage extérieur, 
provenant généra lement des États au travers du renflouement des banques. Comme le 
montre la quatrième phase, ce lle de la recherche d ' une opinion dominante à parti r de 
laquelle les acteurs pourront spécul er lors d ' une nouvelle phase euphorique, le 
schéma structurel d ' une cri se présente en lui-même les origines d ' une potenti elle 
nouvelle crise. Puisque la dynamique de va lori sation passe nécessairement par une 
remi se en cause de l' op inion partagée, e lle engendre à chaque après-crise un potentiel 
déstabili sant. Les crises financières montrent ainsi qu ' elles constituent plus que des 
événements iso lés; ell es s' avèrent endogènes au capi ta li sme et au cœur du système 
financ ier, de son dérèg lement, et révè lent son caractère profondément instable 
(Minsky, Fazzari , & Papadimi triou, 1992; Minsky & Whalen, 1996). 
53 
1 .4.3 La cri se québéco ise des PCAA 
Au Québec, la prédominance des produits dérivés dans la réforme de la Bourse de 
Montréa l depui s 2000 s ' est déve lo ppée au détriment de son objecti f initia l, celui de 
fi nancement des groupes industrie ls et de régulation de la propriété, et fut encouragée 
par les investi sseurs inst itutionne ls québéco is. Ceux-c i dé lèguent de plus en plus la 
gestion de leurs actions et obligations à des a ires extér ieures au Q uébec, surtout à la 
bourse de Toronto. La t itri sat ion de créances au moyen des papiers commerc iaux 
adossés à des acti fs (PCAA) a probablement été l'épisode le plus révélateur au 
Québec du phénomène de t itri satio n et du ri sque qu ' i 1 représente. 
Le PCAA est une fo rme de titri sat ion qui a pour but la production de titres à parti r de 
di verses créances dont l' échéance est très courte (30 à 90 j ours), titres qui sont 
adossés à d 'autres act ifs, ceux-là ayant une période d ' émi ssion plus longue. La très 
forte liquidité du PCAA est sa caractéri stique la plus appréc iée. Les agences de 
notation attribuent une cote à ces titres et leur rentabi 1 ité est proportionne lle au ri sque 
qu ' il s représentent. 
Jusqu ' en 2002, le marché du PCAA éta it un marché presque exc lusivement de PCAA 
banca ires, pui sq u' il s éta ient émi s par des conduits créés par les banques. Pui s, 
Conventree a été mi s sur pieds en 2002 par un cabinet toronto is, ce qui en a fa it un 
des premiers des PCAA de tiers au Canada, c 'est-à-di re des titres émis par des 
conduits qui sont créés par d ' autres entités que les banques. La Caisse y a investi 10 
millions entre 2002 et 2005, qui es t le moment de rentabilité et d ' euphorie que sont 
les deux premi ères phases. En 2006, la Caisse posséda it 29% du capital-act ions de 
Conventree (C louti er, 2009). Lo rsqu ' un début de cri se apparaît en août 2007, 
Conventree détient 47 % du marché des PCAA de tiers. 
Les acti fs peuvent être conventi onne ls (prêts hypothécaires, de consommat ion, crédit 
à la consommat ion) ou être synthétiques, c ' est-à-dire conçus à partir de produits 
dérivés. C'est ce dern ier type de PCAA, adossé à des acti fs synthétiques, qui s ' est le 
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plus déve loppé chez les promoteurs de conduits de PCAA de tiers, à une hauteur de 
70 %, parce que ces promoteurs n' ava ient pas accès aux actifs conventionnels, 
détenus par les promoteurs bancaires (C loutier, 2009). En août 2007 survient un gel 
dans les conduits des PCAA, mai s ce sont uniquement les conduits de tiers qui sont 
concernés, puisque, pour des rai sons juridiques, les banques ont pu injecter de la 
liquidité dans leurs propres conduits et ainsi év iter des pertes. La crise elle-même est 
survenue lorsque les investisseurs ont cessé d 'acquérir de nouveaux titres émis, 
entraînant une incapacité des conduits à rembourser ceux qui arrivaient à échéance. 
L'hypothèse de Cloutier est que les pertes survenues à la Caisse auraient pu être 
év itées préc isément si un règl ement ava it permis aux promoteurs de PCAA de tiers 
d 'obtenir de la liquidité et si les banques avaient plaidé une « désorgani sation du 
marché», au li eu de sauver leur réputation par la protection de leurs propres conduits 
(Cloutier, 2009) . Une « désorgani sation du marché » aurait en effet donné 
l'opportunité aux banques, à la Caisse et aux autres tiers promoteurs de PCAA la 
poss ibilité de se tourner à l' international pour obtenir de la liquidité. Le pouvoir de 
monopole qu ' a acq ui s l' agence de notation BORS (lorsque Standard and Poor' s et 
Moody 's ont refusé d' évaluer les PCAA canad iens), l'absence de lég islati on adéquate 
au Canada concernant ce type d'organi sation ai nsi que le fait que l'agence soit payée 
par les promoteurs des PCAA pour éva luer le ri sque de leurs produits ont été 
soulignés comme des facteurs importants par l'Organisme canadien de 
rég lementat ion du commerce des valeurs mobilières (OCRCV M). 
Les pertes enregistrées par la Ca isse de dépôt ne sont pas étrangères à l' é loignement 
de la double mission d 'origine de l' étab li ssement qui était celle du développement du 
Québec et du rendement des investissements. Depuis la réforme de la Loi sur la 
Ca isse en 2005 , le rendement des act ifs financiers est passé au premier plan, ce qui a 
certainement encouragé les dirigeants à prendre plus de ri sq ue et a in si se tourner vers 
le marché des PCAA (Laurin-Lamothe, 20 16). 
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1.4.4 Les implications spéc ifiques de la cri se de 2008 
Depuis la derni ère cri se, la phase cinq de sauvetage s' est manifestée par l' adoption de 
plusieurs politiques économiques et monétaires, certaines très coûteuses pour la 
population, d'autres relevant de mesures monétaires exceptionnell es : recapitali sation 
et nati onali sati on totale ou partielle des banques, fac ilitation de l' accès à la liquidité 
pour ce lles-ci, baisse des taux d' intérêt et assoupl issement quantitati f (achat de titres 
hypothéca ires et de dettes publiques par les banques centrales afin de maintenir le 
taux d' intérêt très bas). 
Comme le souligne Durand (20 14, p. 48-49), toutes ces mesures exogènes au système 
fi nancier n'ont fa it que confo rter les acteurs dans l' existence d' un filet étatique 
susceptible de leur venir en aide, ce qui leur donnait toute la confiance nécessaire 
pour recourir à des act ivités de plus en plus ri squées. Pour l' élite financière, une cri se 
est une occas ion de recentrer et de renfo rcer ses acti vités financières, de consolider 
son pouvo ir et d'en tester la portée . 
Sur le plan politique, les cri ses pourraient être perçues comme des moments durant 
lesquels des tests sont lancés par le milieu fi nancier pour mesurer sa capacité à 
soumettre les États à la nouve ll e logique d'accumulation fin ancière, à la manière de la 
stratégie du choc (Klein, 2007). À l' instar de Morin (20 l 1, 20 13), d'Orléan (2009) et 
de bien d 'autres, on pourrait éga lement avancer que, sur le plan de 
l' institutionnali sation de la fi nance, la crise a pour fonct ion de normaliser les 
innovati ons financières, y compri s, rappelons-le, les instruments spéculati fs . En effet, 
toutes les cri ses ont eu pour conséquence de permettre une codification après coup, au 
moyen d' interventions publiques, de produits financiers, de règles implicites et de 
comportements économiques souvent à la source des bulles spéculatives qui ont 
explosé par la suite. Le régime d' instabilité fi nancière décrit par Kindleberger aurait 
donc pour principale fonction de normali ser l' expansion de la sphère fi nancière. 
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Récapitulat ion 
La financ iari satio n n 'est pas s implement le développement de l' industri e de la fin ance 
et sa c ro issance fulgurante ces derniè res années par rapport aux autres secteurs 
d ' acti vités des entrepri ses. L'accumulati on par la va lori satio n d ' acti fs financ iers est 
priori sée par rapport à l' accumulation par explo itation des revenus dans les activités 
industrie lles de la firm e. Elle est la fo rme d 'accumul ati on pri vilégiée par les acteurs 
économiques et financ iers intérieurs et périphé riques aux entrepri ses, une 
accumulation qui repose sur une va lorisation de type financiè re du capita l plutôt que 
de type industriel. Les c ircuits fin anc iers sont dynami sés par des activ ités dont le but 
est l' accumul ation sous forme d ' intérêt, de dividendes o u de gains en capita l 
(Krippner, 2005 ), lesque lles produisent et reprodui sent une séri e d 'asymétries 
sociales fondées sur la détention de la ri chesse soc ia le . 
La fin ance s ' est d 'abord mass ifiée par le capita l accumul é, pui s s ' est libéra lisée en 
tant qu ' act ivité au cours des 40 dernières années. L ' accro issement des 
investissements à l' étranger, le déve loppement des in vesti sseurs instituti onne ls, 
l' endettement mass if des pays nouve llement indépendants qui a fait croître le marché 
obligataire sont les princ ipaux événements po litiques et économiques communément 
identifiés comme facteurs explicatifs de l' accro issement d ' un capital financiarisé. Les 
détenteurs et gestionna ires de capital financ ier cherchent à le va lori ser par des 
activités libéra li sées rendues possibles par tro is fa its mass ifs engendrés par des 
initiatives politico-juridiques : la dérég lementation des marchés financ iers, le 
déc lo isonnement des activités fin ancières ainsi que la dés intennédiation des banques 
par le recours à la t itri sation. 
Le résultat de la pui ssance acquise par la financ iari sat ion est le développement d ' un 
c ircui t fin ancier qui a pri s le pas sur les activités traditionne lles de production et de 
consommati on, se superposant a in si à un c ircuit industrie l préa lablement ex istant et le 
transformant en profondeur. La reche rche de liquidité réaffirm e la primauté du capital 
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intangible et sa valorisation. Nous défendon s que la sphère financière qui pénètre la 
sphère proprement industrielle ne permet plus de comprendre le résultat de la 
valorisation du capital à titre de plus-value, mais comme le résultat de conventions 
issues de l' échange entre les acteurs économiques et financiers eux-mêmes, ce qui 
aboutit à une dynamique autoréférentielle. Celle-ci est explicitée par l'exposition des 
étapes successives typiques d ' une crise. 
La financiarisation ainsi conceptualisée permet l' exposition, dans le chapitre suivant, 
des principaux changements dont elle est porteuse au se in des entreprises, en 
examinant particulièrement les transformation s profondes dans la structure et la 
gouvernance des entreprises, transformations impulsées par les acteurs financiers et 
l' accroissement de l' exposition des entreprises aux marchés financiers. Les stratégies 
de capitalisation et de croissance, les modèles de gouvernance, et les rapports 
entretenus entre les parties prenantes - salariés, syndicats, dirigeants, investisseurs, 
actionnaires - sont des pô les constitutifs de la firme dont les relations sont toutes 
affectées par le régime d ' accumulation à dominante financière. 
CHAPI TRE Il 
FIN ANC IARI SATION DE L' ENTREPRI SE 
Le deuxième chapitre est articulé autour de l'entrepri se comme lieu de rencontre 
entre les circuits fin ancier et industriel. Ayant impulsé la dynamique du capitalisme 
dans les sociétés occidentales depui s près de 150 ans, la soc iété cotée demeure 
aujourd ' hui une structure juridique et économique privilégiée pour les élites 
économiques quant à ses poss ibilités d 'accumulation fin ancière. 
L' entrepri se sera compri se dans cette thèse comme un nœud à partir duquel se 
déplo ient di fférentes factions de l'é lite économique. Le deuxième chapitre vise donc 
à donner un éc lairage sociohistorique des transformations de l'entrepri se qui sont 
attribuables à des processus d ' émergence et de consolidation de la dynamique de la 
financiari sation. En ce sens, ce chapitre sert de description quant à l'environnement 
dans lequel les élites économiques convergent entre e lles. 
Le capitali sme bourgeo is a été dépassé par une nouve ll e forme de capita li sme, dit 
avancé, qui est encore auj ourd ' hui aux fondements du système économique 
contempora in . Ce dépassement peut être compri s par deux mouvements successifs 
dans l' hi sto ire : 1. À travers l' émergence de la corporat ion comme structure 
juridiquement instituée de la grande entrepri se et lieu d ' accumulation et de 
valorisation du capi ta l et 2. Par la reconfiguration du capitali sme produi t par la 
croissance du capital fi nancier. Avant d ' exposer les transformations de l'entreprise 
indu ites par la fin anciari sati on, nous présentons, dans une première partie, les 
princ ipa les caractéri stiques de la structu re corporative à l' ère de ce qu ' il est convenu 
d 'appeler, en économie po litique, le capitali sme avancé. 
Dans une seconde partie, nous recensons les princ ipales transformations induites par 
la financiari sati on dans l' entrepri se. La primauté des intérêts des actionnaires par 
rapport à ce lui des autres parties prenantes, notamment par la max imisation de la 
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va leur actionnariale, le recentrement dont fa it l'objet la stratégie d ' affaires, 
l' introduction dans les entrepri ses de nouve lles normes comptables fïnanciari sées et 
de la va leur économique ajoutée, le recours aux firmes-conse ils en management et en 
comptabilité sont tous des facteurs structurants de la configuration nouve lle des 
activités des entreprises . 
Les enjeux de go uvernance, qui touchent tous ces facteurs, sont exposés en troisième 
partie. Les principes de bonne gouvernance, défendus d'abord et avant tout par les 
investisseurs in stitutionnels, modifient en profondeur la composition et la fina lité du 
conseil d' administrati on (CA). Dans le contexte de l'entreprise fïnanciarisée, le CA 
devi ent un lieu où s 'expriment des tensions entre haute direction et acti onnaires, que 
ces derniers tentent d' apaiser par le recours à des pratiques j ustifiées par la théorie de 
1" agence, pratiques qui consistent à chercher 1 ' a lignement des intérêts de la haute 
direction sur ceux des actionnaires. L ·un des di spos iti fs qui découlent de la diffusion 
et de la montée en popularité de la théorie de l'agence est la rémunération des hauts 
dirigeants axée sur la valeur boursière de l' entreprise. Nous en exposons les 
déterminants et les analyses menées sur la question. 
2. 1 Introduction à l' entrepri se corporative comme lieu d' accumulation dans le 
capitali sme avancé 
L'entreprise libérale bourgeo ise, qui correspond à la première phase du capitali sme, 
était la propriété d ' une seule personne ou d ' un groupe restreint, dont le rôle s' étendait 
de la supervision du processus de production à 1 'établissement de stratég ies de 
maximisation des profits qu ' il s acc.aparaient. Sur le plan social, l'accaparement des 
revenus par une classe de propriétaires a éventue ll ement donné lieu au 
déve loppement de la consommation ostentatoire de la « c lasse de lo isir » (Veblen, 
1899/ 1970). Sur le plan économique et dans les théories des penseurs c lass iques 
comme Smith ( 1776/ 1996) et Ri cardo ( 1817/ 1992), le capitalisme présentait la 
caractéri stique incontournable d'un marché libre par lequel les biens produits et les 
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marchandi ses nécessa ires à la production c ircula ient de façon dite concurrentielle7. La 
propriété reposait essenti ellement sur trois principes juridiques : usus - droit d' user 
d ' une chose, fructus - droit de s' approprier les fruits de cet usage, et abusus- droit 
de di sposition di scrétionnaire de la propriété (Commons, 1959) . Cependant, Marx, 
puis d' autres, notamment Braude l, ont c lairement établi que les cadres juridiques 
nati onaux du marché de même que ladite concurrence avaient été façonnés par la 
dynamique de la lutte des classes pour le premier (Marx, 186711976, 1848/2006) et 
par l' ascension des bourgeo is aux commandes de l'État pour le second (Braudel, 
1967). 
Le capitalisme sera à partir du 20e siècle qualifié d ' « avancé » par rapport à un état 
antécédent en vertu de ses profondes transformations, qui ne peuvent pas être 
interprétées comme la simple continuité de son cours, mais qui ex igent plutôt de les 
comprendre comme des révolutions à l' intérieur de la logique capitali ste. La 
généralisation croissante de relati ons économiques anonymes (S immel, 1900/ 1999), 
les études foisonnantes sur la Bourse comme lieu de déve loppement d ' un capita l 
liquide (S immel, 2006 ; Weber, 1894- 1896/2010) et, surtout, l'avènement de la 
société cotée, ont des répercuss ions sur la façon de penser les frontières entre société 
et économie. On passe donc de la conception de l' accaparement de la richesse par une 
personne phys ique à un e appropriation de cette richesse par le biais d ' une 
organisation économique juridiquement indépendante. 
Les mutations sociéta les engendrées par la généralisation de cette fo rme d' entrepri se 
s 'avèrent considérables et donnent li eu à des études théoriques et empiriques 
approfondies. La grande entrepri se sera tour à tour analysée : 1) se lon la perspective 
de la théorie de l' effi c ience, en tant que structure producti ve susceptible de réali ser 
une meilleure rat iona li sat ion des acti vi tés économiques (Chandler, 1977/ 1988); 2) 
7 Soulignons au passage que la vérac ité de cette dern ière affirmat ion a été long uement mi se en cause 
(Schumpeter, 1990, p. 120- 147) . 
6 1 
se lon les perspectives hétérodoxes, e lle sera tra itée comme une institution politique, 
dont le pouvoir s'exerce de manière interne et externe (Bowman, 1996), et 
déterminée en fonction d ' une conception normati ve particulière du contrôle 
(F iigstein, 1990), qui s ' accompagne d ' une certaine organi sation des rapports de 
classe à l' in té rieur du procès de producti on (Braverm an, 1976; Gordon, Edwards, & 
Reich, 1982). 
2.1.1 Les corporati ons in stituées sous fo rme de chartes 
Aux 18 et 19c s ièc les, les grands proj ets d' infrastructures dans les domaines des 
transports, des communications et de la finance amènent les gouvernements des États 
fédérés à so llic ite r l' intégration d'entreprises par l' établi ssement de chartes qui 
donnèrent naissance aux corporati ons (Perrow, 2002, p. 96-1 59; W. G. Roy, 1997, 
p. 78- 11 4) . Les corporations à charte se défini ssent, dans leurs premières 
transpos iti ons nord-américai ne, comme des entrepri ses semi-publiques établies en 
fonction de buts préa lablement fi xés par les gouvernements : construction de routes, 
de canaux, gestion de banques, etc. Un des caractères fondamentaux des corporations 
à charte était de fa ire reposer le po ids du ri sque entrepreneurial sur 1' État : 
Corporations were origina lly cha11ered by governments to accompli sh public 
tasks, to build roads, construct canals, explore and settle new lands, conduct 
banking, and other tasks governments felt could not or should not be 
conducted privately. Contrary to the notion that corporations autonomously 
deve loped because they competed more effici ently or effective ly in the 
market, governments created the corporate form to do things that rati onal 
businessmen would not do because they were too ri sky, too expensive, too 
unprofitable, or too public, that is, to perfo rm tasks that would not have gotten 
done if left to the effi cient operation of markets (Roy, 1997, p. 4 1 ). 
Les capitali stes profitent donc des opportunités offertes par les pouvoirs publics 
lorsqu ' ils n' en sont pas eux-mêmes les représentants8. 
8 Signalons qu 'en V irginie, George Washington, lui-même propri étaire terrien dans cet État, et Thomas 
Jefferson travai llèrent depuis leur foncti on au se in du gouvernement à la création de la première 
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L'attribution de la responsabilité limitée à l'actionnaire tire ses ori gines de cette 
période d 'expansion des corporations. En effet, 1 ' essor des corporations ferroviaires 
entraîne une fo rte demande pour des ti tres que même la c lasse moyenne cherche à 
acquérir. C'est au nom des détenteurs de ti tres les moins fo rtunés que se fa it d'abord 
la lutte pour une responsabilité personnell e qui se limite au montant investi dans 
l'achat d 'actions, et ensuite, une lutte pour l'abolition de toute responsabilité 
individue lle, qui sera effective et généralisée dès 1865 en Angleterre et quelques 
années après aux États-Unis (freland, 1996) . 
À coups de jugements administrati fs et civi ls, les corporations à chartre dev iendront 
des soc iétés cotées autonomes, c 'est-à-di re qui existent indépendamment des projets à 
parachever ou des partenariats avec les gouvernements. Ell es se constitueront un 
patrimoine propre, séparé des indi vidus, un patrimo ine qui ex igera une gestion pour 
lui-même et non pour le compte d ' un propriéta ire. 
2. 1.2 La révolution corporative et la consolidation du capitalisme managéria l 
En tant qu ' entité fo ndée par un acte j uridique, la société cotée est soumise à la 
transformati on normat ive du droit. La société cotée a un statut semi-public 
prescri vant un but de production déterminé par les pouvoirs publics sous la fo rme de 
chartes. Les corporations ont pri s, dès 1890, la forme juridique qui est, pour 
l' essentiel, encore ce lle que nous connaissons auj ourd ' hui . Il s' ag it d' une société par 
actions (auss i appelée entrepri se ouverte ou publique) composée de deux fonctions 
é lémentaires : le contrôle et la propriété. Une société cotée est une entrepri se dont la 
gestion et la propriété sont juridiquement séparées, mais réunies par le statut de 
personne morale. 
corporation, la Potomac Company, qu i avait po ur miss ion l" ouverture d' eaux nav igables dans les 
États de Virginie et du Mary land. Para ll èlement à leur rôle d'é lus, le premier y siégeait comme 
prés ident et le second comme cadre (W. () . Roy, 1997, p. 45-46). 
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Quelques expériences d'émiss ion d 'actions pour des sociétés ont eu lieu en 
Angleterre à la fi n du 17c et au début du 18e sièc le, jusqu ' au moment où le 
gouvernement abolit leur ex istence qui se résumait à des ép isodes d ' escroqueries 
orchestrées par de petits escrocs qui profi ta ient de la spéculation pour vendre des 
actions de soc iétés fi cti ves (Hadden, 1972). Dans les décennies 1880 et 1890 aux 
États-Uni s, le phénomène d ' éparpillement des populations, rassemblées en 
communautés in sulai res, et l' absence de noyau central tant po li tique qu ' économique 
partic ipent à un contexte favo rab le à l' expansion des soc iétés par actions, qui 
prétendaient être en mesure de réunir les communautés et d 'assurer un certain ordre 
soc ial (Chambers, 1980/2000; Wiebe, 1967). 
Chandler ( 197711988), théoricien de 1 'effic ience managér iale, pense que 1 ' entreprise 
corporative est l'abouti ssement d' une économi e d 'échelle qui présente une rationalité 
organi sationne lle assurée par les cadres, ce nouveau corps d ' experts en phase de 
profess ionna li sation. La plani fication et la coordination interne de l'entreprise 
pourraient a lors, grâce au trava il managéria l, remplacer la coordination «spontanée» 
du marché : 
[L]'entreprise moderne mul tidi visionnaire a remplacé la petite entreprise 
traditionnelle lorsq ue la coordination administrati ve a permis d 'obtenir une 
plus fo rte producti vité, des coûts plus fa ibles et des profi ts plus élevés que la 
coordination par le marché. [ ... ] Cette entrepri se est apparue et s'est 
développée en créant ou en rachetant des unités opérat ionne lles théoriqu ement 
capables de fonctionner toutes seules - en d' autres termes en intériorisant 
des activités qui étaient j usqu ' alors ou qui auraient pu être menées à bien par 
plusieurs entreprises différentes, a insi que les transactions qui s' opéraient 
entre elles ou auraient pu l'être (Chandler, 1977/ 1988, p. 7). 
En réponse à cette théori e de l' effic ience et dans une perspecti ve institutionnaliste 
d 'analyse de l' histoire économique, Roy ( 1997) démontre au contraire que les 
relations de pouvo ir et les changements institutionnels - juridiques et politiques-
continuent d ' être les déterminants pr inci paux de !" effi cience des soc iétés et que le 
management n' est efficace que dans ce cadre : des mod ifications législati ves 
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spécifiques ont eu lieu, notamment l' extension des avantages légaux accompagnant la 
forme juridique corporati ve à tous les autres secteurs, dont bénéfi cia ient jusque-là les 
seul s secteurs bancaire, de la communication et des transports. Ainsi, les déc isions 
politiques, arbitrairement rendues par les di ffé rents États, ont été homogénéisées sur 
le plan juridique au ni veau fédé ra l. Cette homogé isation est une condition essentie lle 
à l'émergence d ' une sc ience de l'effic ience corporat ive9 . 
En 1890, la première soc iété de po rtefeuille- holding - est créée (Roy, 1997, p. 152). 
Le droit donne naissance à la corporation telle qu 'on la connaît actue ll ement, c'est-à-
di re en tant que « personne morale» en mesure de posséder en partie ou en totalité 
une autre compagnie par la détenti on d ' un certa in nombre d 'actions. Ce statut 
juridique constitue un privilège oc troyé à la corporation qui lui donne un pouvo ir 
particulier de constitution de patrimoine propre, auparavant réservé aux personnes 
phys iques. Pour Commons, le holding marque les débuts du capitali sme financier : 
The term « financial capitali sm » is used to indicate a third stage of the 
capitali st system. lt fo llowed « merchant capita lism » and « industria l 
capitalism » [ .. .]. T he beg inning of the twentieth century ( 1900) brought a 
great legal invention, the « holding company » that made possible the 
fi nancial capita li sm in the United States, which expanded and then collapsed 
in 1929 (Commons & Parsons, 1950), c ité dans Han in (20 12, p. 12 1 ). 
La constitut ion propre de la corporation et son tà it mass if incitent beaucoup de 
chercheurs à bapti ser cette période du nom de «capitalisme managérial ». Elle est 
une cause structurante à l' origine d' effets nouveaux qu i nécess itent des catégories 
économiques aptes à en rendre compte: l'emploi en tant que relation salariale 
(Pinard, 2000), le crédit bancaire comme nécess ité d ' extension de 1 'i ndustrie 
(Hil fe rding, 19 1 0/ 1970), l' actionnariat qui transforme la propriété capitali ste (qui ne 
peut plus être défini comme la détention des moyens de production) (Berle & Means, 
9 L' essor de 1 ' entrepri se corporative ne sau rait ex ister sans la reconfiguration des élites économiques 
qu i sont en phase avec les pô les qu ' e ll e insti tuti onnalise et s' y reconverti ssent au besoin, ce dont il 
est ques ti on dans le prochain chap itre. 
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1932/ 1968), la catégori e juridique de personne morale octroyée à la corporation 
(Bowman, 1996) et le marché monopolist ique (Baran & Sweezy, 1967). Voyons plus 
en profondeur les conceptuali sations soc iologiques qu i permettent d ' interpréter ces 
catégories. 
Le capi ta li sme bourgeo is reposait su r l'opposti on entre trava il et capita l. Dépossédés 
des moyens pour assurer leur subsistance, les trava illeurs se voyaient contra ints 
d 'offrir leur fo rce de trava il contre sa laire. Il existait une liberté formelle assoc iée au 
contrat qui permet de négocier sur la base du savo ir-faire, propriété du travailleur. La 
catégorie soc iologique d" emploi v ient surplomber et margina li ser celle du travail avec 
le développement de la société cotée parce qu 'e lle a développé une puissance de 
rati onalisation qui permet l'organi sation des travailleurs, de leurs tâches et de la 
coordination du travail entre eux, après les avoir préalablement fi dé li sés (Pinard, 
2000). L' emploi découl e de cette puissance organi sationne lle et se concréti se par le 
poste, qui définit ce que doit exécuter le trava illeur. Il est stable, prévi sible, 
organi sable et contrôlable. 
Le crédit banca ire est au cœur de l' émergence des corporations autonomes qui 
n' auraient pu trouver 1 ' investi ssement nécessaire à leur expansion autrement. Le 
crédit bancaire, qui rassemble les prêts et les avances consent is par les banques aux 
entrepri ses, a supplanté le crédit commercial. Ce dernier résulte pour l' entreprise de 
la possibilité que lui offrent ses fo urni sseurs d ' acheter des marchandi ses, des 
matières, des fournitures ou des services à crédit ; « au fur et à mesure du 
déve loppement du système bancaire, où tout l'argent inacti f afflu e dans les banques, 
le crédit banca ire se substitue au crédit commercial (Hil fe rding, 19 10/ 1970, p. 58). » 
Tout le rôle du banquier est d ' amasser du capital-argent et de l' investir dans du 
capital producti f. Puisque ces deux fo rmes de capital se nourri ssant l' une l' autre, une 
expansion des beso ins des entreprises génère un équi valent en crédit bancaire. 
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La pu1 ssance d 'organi sation des soc iétés est te lle que Baran et Sweezy ( 1967) y 
vo ient la transfo rm ation d ' un capita lisme compétiti f en un capita li sme 
monopoli stique. Le processus de rationa li sati on des «entreprises géantes», c'est-à-
di re les entreprises multidiv is ionna ires, conjuguée à la vis ion à long terme dont les 
directions sont dotées, comparati vement à la vis ion court-termi ste des capita li stes 
entrepreneurs, donnent les moyens nécessaires pour que s ·établi sse une courto is ie 
interentreprise qui annihile l' espace compétiti f des Tycoons, ces businessmen du 
dé but du s ièc le qui régna ient en se igneurs féodaux sur une sé rie d ' entreprises. 
La séparatio n des fo nctions de propriété et de gest ion anéantit en bonne partie la 
fi gure du propriétaire bourgeo is (Berl e & Means, 1932/ 1968). Le processus 
d ' accumulation, dans le capita li sme avancé, n' est plus déterminé uniquement par la 
poursuite indiv idue lle du pro fit , ma is s' interna lise, s' anonymise et se systémise dans 
!'entrepri se et se soumet à sa logique organisationne ll e (Fre itag, 2008). Bien que 
l' accumulation so it toujo urs extern ali sée par le versement de dividendes et par les 
ga ins en cap ita l des acti onna ires, in stitutionne ls et particulie rs, la société cotée 
acquiert une véritable autonomie de patrim o ine vis-à-v is des individus phys iques, 
d ' autant que les actionna ires conservent de moins en mo ins longtemps leurs titres et 
que ceux-ci sont de plus en plus détenus par des o rgani sations. La soc iété cotée ag it 
en tant que principe organi sateur des positions de possédant, de directeur et de 
travai lieur; e lle est « dotée d ' une vie propre (Chandl er, 197711988, p. 9) » et d ' une 
c itoyenneté corporative (Bourque, Duchaste l, & Pineault, 1999), ce qui en fa it un 
nouveau sujet soc ial de l' accumula tion capita li ste (Pineault, 2008, p. 120). Les élites, 
comme nous en tra itons dans le chapitre suivant, se rapportent à l'entreprise en 
tentant de contrô ler certa ins accès-c lés à des flu x de capitaux et d ' info rmations de 
l'organisation; leur pouvo ir se recompose en une pos ition privilég iée dans le 
processus d ' accumulati on de l'entreprise corporative. A utrement dit, e lles ne sont 
plus à la posi tion de début ni de fi n de la chaîne de production, ma is à travers e lle à 
des moments particulie rs du processus de va lo ri sati on. 
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Le statut de personne morale permet à l' entreprise de jouir de droits octroyés aux 
personnes physiques reconnues par le Code civil : les droits à la propriété, de 
commercer, de réputation, de poursuite juridique (notamment pour diffamation), etc. 
(Bowman, 1996). Avec ces droits viennent également des libertés fondamentales de 
circulation, de religion et d 'expression, notamment. La Cour suprême du Canada a 
réitéré en 2007 le droit des entreprises à la liberté d'expression, soulignant que la 
publicité et l'ensemble de l'appareil discursif déployé par les organisations pour 
orienter les débats peuvent en fait s'avérer informatifs pour les consommateurs: 
Lors de l' adoption de la Charte, se posait la question de savoir si la garantie de 
la liberté d 'expression s'étendait à l'expression commerciale des personnes 
morales. Notre Cour a conclu par l'affirmative [ ... ]. Cette conclusion reposait 
sur un examen des valeurs protégées par la garantie de la liberté d'expression : 
l' épanouissement personnel , la recherche de la vérité et la participation 
démocratique. La Cour a statué que, compte tenu de ses décisions antérieures 
voulant que les droits garantis par la Charte reçoivent une interprétation large 
et libérale, il n' y avait aucune rai son valable de soustraire l' expression 
commerciale à la protection de l'a l. 2 b) [liberté de pensée, de croyance, 
d 'opinion et d ' expression, y compris la liberté de la presse et des autres 
moyens de communication]. Elle a fait remarquer que le discours commercial 
peut être utile pour renseigner les consommateurs sur les produits offerts et 
leur donner une rai son d ' acheter [ ... ] (Canada [Procureur général] c. JTI-
Macdonald Corp. [2007] 2 R.C.S. 610, 2007 CSC 30). 
Dans un même ordre d'idée, les recherches effectuées par Hanin et al. (2013) dans 
l'examen de la restructuration financière d ' une entreprise de papier placée sous la Loi 
sur les arrangements avec les créanciers des compagnies ont montré la confusion 
opérée par l' entreprise sur le plan de ses activités qui lui a permis de recourir à un 
système juridique de faillite dégui sée, qui , en dernière instance, était une forme de 
réorganisation du capital. La Loi, qui est supposée protéger l'entreprise des exigences 
de remboursement des créanciers, a plutôt été instrumentalisée pour permettre à un 
ho lding de se restructuer et de maintenir la confusion entre les différentes propriétés 
d' entreprises et les créanciers qui éta ient en fait leurs propres filiales. 
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Il ne faut pas oublier que, aux côtés des droits et libertés dont j oui ssent les entrepri ses 
corporati ves au même titre que les personnes phys iques, on retrouve aussi plusieurs 
qua lités et caractéri st iques des personnes mora les que ne présentent pas les personnes 
phys iques (Bowman, 1996, p. 44). Les soc iétés cotées ont une v ie éterne lle, qui va 
au-de là des morte ls qui en possèdent des parts ou qui en fo nt la gestion. Elles ont 
auss i la capac ité d 'autoproduction du fa it de leur ex istence juridique reproductible en 
une multitude de fili a les et de soc iétés. Ce la implique parfo is un caractère intangible, 
pui squ ' e lles peuvent aussi n 'exister que sous la forme juridique, san s avo ir une 
structure industrie lle concrète- pensons aux multiples fili a les et soc iétés qui logent 
dans les paradis fi scaux. Enfin , l' ubiquité de la soc iété cotée, la faculté d 'être présent 
s imultanément à plusieurs endroits, est un autre attribut substant ie l qui la di stingue de 
la personne physique. 
Le déplo iement dans l'espace socia l a donc permis à la société par actions d 'absorber 
ou de neutrali ser les appare ils et les instituti ons propres au capita li sme bourgeois 
(Perrow, 199 1, 2002). En tant que sujet d 'accumulation et puissance socia le, la 
société cotée nous autori se à en fa ire une catégorie soc io log ique, c ' est-à-dire que le 
sujet juridique de personne morale établi par la common law américaine lui a octroyé 
une pui ssance capable d ' organi ser, au moyen d ' un appare il technoj uridique 
développé, ses rapports intra et extracorporati fs (Bowman, 1996). Elle dépasse le 
concept juridique de liberté du propriéta ire à di sposer de ce qui lui appartient. Le 
développement de di spos iti fs liés à la soc iété de consommation, comme celui de 
l'obso lescence programmée, a permi s aux soc iétés d ' acquérir une capacité d ' ag ir sur 
la dimension culture lle de la société par la créati on des beso in s, des goûts et des 
aspirations individue ls (S heumaker & Wajda, 2008; Slade, 2006). 
Te l que déta illé dans le chapitre suivant, l' entrepri se cotée implique que certa ins 
droits sont auj ourd ' hui dévo lu s à des salariés, dro its qui éta ient auparavant exercés 
par les actio nnaires. De nouveaux lieux de pouvo ir se déplo ient a insi à l' intérieur de 
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la fi rme et entraînent une réarticul at ion des pouvo irs capi ta listes, ce qui n'est pas sans 
incidence sur la délimitation de l'objet soc iologique des élites économiques. 
2.1 .3 L' évo lution des conceptions du contrôle corporat if 
La connaissance de ce qu ' est l' exercice du contrôle et le pouvoir qui en découle 
deviennent centraux dans l' interprétation des transformat ions des entreprises, puisque 
justement le pouvo ir managéri al (de contrô le) dev ient dominant par rapport à ce lui 
des act ionnaires (de propriété). 
Dans son ouvrage The Tramformation of Corporate Control ( 1990), Fligste in 
r, herche à produire un portra it soc iolog ique de la transformation des entreprises au 20e 
siècle, en s ' appuyant essentiellement sur la catégorie de contrô le. Réfutant la thèse 
selon laque lle l'évo lution historique de l'entrepri se serait déterminée par la« loi » de 
l' efficac ité (Chandler & Hi kino, 1990), il a proposé une schémat isati on idéaltypique 
des fo rmes hi storiques par lesque lles le contrôle corporat if a été défi ni et structuré 
aux États-Unis, en partant des dynamiques conflictue lles propres aux rapports sociaux 
entourant 1 ' entrepri se. 
L' un des apports décisifs de Fligstein consiste à identifier le contrôle comme la 
médiat ion sociale par laquelle les structures et stratégies de l' organisation corporative 
sont simultanément mises en prat ique et reproduites dans un paradi gme 
« interprétati f» particulier, que l'on peut appeler une « conception du contrôle ». Ces 
conceptions portent et sont portées par des stratégies et des structures di ffé rentes, 
selon des configurations parti cu 1 ières que FI igste in dés igne comme des fo rmes de 
contrôle. Hi storiquement, les innovations organi sati onnelles ayant mené à la genèse 
de formes de contrôle stables ont été le fai t des cadres eux-mêmes, dont les cohortes 
successives ont cherché à imposer leurs conceptions respectives du contrôle de la 
société cotée. En fa it, il est possible de lire l' hi stoire du déve loppement des 
organi sations américaines au 20c sièc le comme l' histoire de « luttes» de factions 
entre aires, luttes dont l' enj eu était d' imposer une manière d ' adapter l' entreprise à son 
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environnement et de tirer profit des di spositi fs organi sati onne ls pour assurer sa 
reproduction. Se lon Fligste in, tro is princ ipa les conceptions stables et reconnaissables 
du contrô le se sont succédé au 20e sièc le, avant que la dynamique de ftnanc iari sation 
n"en fo rge progress ivement une quatri ème au tournant des ann ées 1980 (F iigste in , 
2001 ). 
La première forme de contrô le, qui s ' est déployée durant les années 19 1 0-1 920, a été 
qua lifiée de directe pui squ ' e lle visait à contrô ler l'env ironnement concurrentie l 
immédiat de la soc iété par l' établi ssement de carte ls. Orientées pa r une conception 
monopoli stique du contrô le, les entrepri ses ont cherché à neutra li ser leurs 
compétiteurs, en déployant des stratégies d ' intégration horizontale des activités. Cette 
conception a été suppl antée par ce lle du marketing et des ventes entre les deux 
guerres, dominée pa r l' organi sation et la stimulation de la demande afin d ' écouler une 
product ion de masse . Par le bia is d ' une stratégie d ' intégration vertica le, les soc iétés 
cotées s ' assuraient le contrô le de chaînes complètes de production et de va lori sation, 
de mani ère à pouvo ir réorganiser rapidement toutes les séquences de ces chaînes en 
fonction des paramètres de la demande. Pui s, cette forme de contrô le a été 
progress ivement remplacée dans l' après-guerre par une stratégie de diversification 
!ndustrie lle et commercia le. Cette forme, qui a débouché sur les grands cong lomérats 
des années 1960-1 970, reposa it sur la conception se lon laque lle 1 'entrepri se deva it 
être exploitée à la manière d ' un portefe uille d 'acti fs financ iers, dont la valeur devait 
être max imisée par la di vers ification des activités et par une stratégie de croi ssance 
externe menée au niveau international. 
2.2 La transformat ion de la soc iété cotée par la fin anc iari sation 
Pui squ 'elle s ' accompagne du tripl e mouvement de déclo isonnement des marchés, de 
dérég lementation et de dés intermédiation, la ftn anc iari sation permet un retour en 
force de la fin ance et cela implique en premier li eu une restructurati on de l'ensemble 
des normes régissant l' entrepri se corporative. 
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Pour les investisseurs, la liquidité des titres de propriété qui étaient négoc iés sur les 
marchés fin anciers leur assurait une 1 iberté de mouvement qui permettait de maîtri ser, 
toutes choses étant éga les par ailleurs, le ri sque d ' investissement (C. Durand, 2014). 
Ce procédé de financement direct sur les marchés financiers a fait croître l' ensemble 
des profits qu ' e lles génèrent dans la sphère financière. 
L' indépendance dans la conduite des affai res industrielles par les cadres durant le 
capitali sme managéria l commence ù être remise en question par le milieu financier et 
l' actionn ariat, et ce pour deux ra isons principales: la baisse de performance des 
entrepri ses à la tin des années 1970 et le contexte économique g lobal peu favorable à 
l' expansion, et le changement dans la nature de l' actionnari at. Les investisseurs 
institutionne ls, qui , rappelons-le, regroupent les caisses de retraite - les fond s de 
pension, les fonds mutuels -, les organi smes de placement co llecti f et les compagnies 
d 'assurance, ont joué et continuent de jouer un rôle majeur dans la structure de la 
propriété des entrepri ses corporatives. Prenant ass ises sur le phénomène de 
vieilli ssement des populati ons occidentales et sur 1 ' épargne mass ive qu ' i 1 suppose, 
ces acteurs ont in vesti les marchés de capitaux. En tant qu ' actionnaires, il s cherchent 
à influencer la gouvernance de l' entrepri se et l'évaluation de la performance de sa 
structure de mani ère à ce que toutes deux so ient confo rmes aux exi gences du marché 
financi er. 
Des manifestations du processus de tinanciarisation dans l' entrepri se sont repérables 
dans toutes les dimensions de ce lle-c i : la gouvernance d'entrepri se, les orientations 
industrielles, la comptabilité, le plan d 'affa ires, les relations avec les parties prenantes 
- salari és, syndicats, dirigeants, investi sseurs, actionnaires. Dans les sections qui 
suivent, nous nous attardons sur les éléments normati fs qui caractérisent la gestion 
tinanciarisée de l' entrepri se qui se résume à la rec herche de créati on de valeur 
act ionnariale. 
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2.2. 1 De la gouvernance des parties prenantes à la gouvernance par la création de 
va leur actionnari a le 
Le capita lisme managéria l s ' accompagnait, à des degrés di vers, d ' une forme de 
gouvernance dite des « parties prenantes », c ' est-à-dire que la société cotée ava it un 
devo ir de responsabilité socia le prenant la forme d ' un di a logue à propos des rapports 
sociaux de producti on et sur la répartition de la richesse (Charreaux, 1997). Le 
postulat derrière la théorie des pa rties prenantes est qu ' il existe un intérêt commun à 
partir duquel les acteurs (sa lariés, cadres, fournisseurs, clients, communauté locale, 
groupe d ' inté rêt, go uvernements) , dont les positions sont a priori antagoni stes, 
peuvent orienter les stratég ies de l' entrepri se. Cette période hi storique correspond à 
ce ll e communément appe lées «compromi s to rdiste 10 », qui repose sur une 
confi guration particulière des rapports de force entre travai lieurs et capita li stes 
impliquant un certa in partage que fo nt les entreprises de la richesse produite en 
échange de l'augmentation du ni veau de vie des trava illeurs qui assurent l' écoulement 
de la production. 
Sur le plan de la stratég ie d ' entreprise, ce basculement s ' est cri sta lli sé par le passage 
de l' idée de max imisation des pro fi ts dans le capita li sme managéria l vers ce lle de 
max imisation de la va leur actionna ria le dans le capi ta li sme financ iari sé. L' objecti f de 
max im isation des revenus - qui comprend les pro fits autant que les rémunérations et 
les ré investissements - ava it la fa iblesse de ne comporter en lui-même aucune règ le 
instituée de répartition entre les parti es et les activités de l'entrepri se (comme le 
ré investi ssement) (Ag lietta & Rebérioux, 2004, p. 55) . Ce manque d 'encadrement 
juridique du partage de la va leur aj outée a certa inement contribué à affa iblir les 
rés istances contre les ex igences émanant des marchés fin anc iers et des investisseurs 
10 Le débat reste entier chez plusieurs auteurs pour quali fie r la période d'après-guerre. Les plus 
critiques en donnent une interprétation non pas sous l' angle de compromis, bien sous l' angle d' une 
certa ine configurati on d' institutions. Pour le contexte américain, vo ir ent re autres Mc lnty re et Hi liard 
(2008). 
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institutionnels. La recherche de la maximi sation de la valeur actionnariale qui s ' est 
imposée comme cadre politique d' interprétation des finalités de la firme fait, en 
revanche, clairement des actionnaires la partie dont 1' intérêt doit primer. 
Le poids grandissant des investisseurs institutionnels dans le débat économique et les 
stratégies corporatives a relégué au second plan 1 ' approche des parties prenantes et 
mis de l' avant une approche de création de valeur actionnariale (Lazonick, 2000). La 
création de valeur actionnariale est plus que le retour normalement attendu sur les 
investissements effectués par les actionnaires ou la simple détention d'actions; elle 
cherche à dégager une part plus grande de valeur, qui se situe au-dessus de la 
fourchette standardisée de profit attendu ( 15 % environ, alors que la fourchette 
comprend entre 3 et 8% de profit) . On considère ainsi qu ' une entreprise n' a pas 
satisfait l' exigence de création de valeur actionnariale si elle a généré du profit sans 
toutefois dépasser les attentes. La recherche de ce surplus est intrinsèquement liée à 
l'exigence de liquidité des acteurs financiers. 
Quels sont les dispositifs que doivent mettre en place les entreprises pour maximiser 
la valeur actionnariale? En fait, ces dispositifs sont de plusieurs natures: normative, 
organisationnelle, structurelle, communicationnelle, de gouvernance. Nous les 
regroupons sous sept catégories qui font 1 ' objet des prochaines sections : 1) une 
stratégie d ' affaire financiarisée ; 2) l' application de normes comptables 
internationales; 3) la préséance en comptabilité de la valeur économique ajoutée; 4) le 
recours accru aux firmes-conseils ; 5) une gouvernance renouvelée des conseils 
d ' administration; 6) la domination de la théorie de l' agence dans la gouvernance de 
l' entreprise et 7) le développement de la rémunération des dirigeants axée sur la 
valeur boursière de l' entreprise . L'ensemble des mécanismes mis en œuvre pour 
assurer une maximisation de la valeur actionnariale constituerait la configuration 
organisationnelle et normative optimale pour accroître la performance de l'entreprise 
du point de vue de la finance (Agi ietta & Rebérioux, 2004, p. 50). 
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2.2.2 La fin anciarisation des stratég ies d ' affa ires 
L' ensemble des acti vités et des objecti fs de l' entrepri se est revu en fonction de la 
recherche de création de va leur pour aboutir à une nouve lle conception du contrôle. 
Postulant que les changements de conception du contrôle sont attribuables aux acteurs 
qui détiennent du pouvoir sur les marchés de capitaux, Zorn et a l. ont observé que les 
entrepri ses spéc iali sées en acqui siti ons hostiles d 'entrepri ses (hostile takeovers 
firms), ont entrepri s de démantele r les conglomérats. L' idée sous-jacente est que la 
valeur tirée de la vente des parties éta it plus élevée que celle du tout (Zorn, Dobbin, 
Dierkes, & Kwok, 2006), validant a insi le passage de la conception de contrô le 
conglomérai vers la conception fin ancière de contrôle déjà déve loppée par Fligstein. 
La nouve lle conception fin ancière du contrôle implique que la gesti on industriell e du 
risque, qui s'opérationnali sa it par une di vers ification des acti vités de l' entreprise, 
n'est plus requise pour les act ionnaires, et particulièrement les investisseurs 
in st itutionne ls, princ ipalement parce qu e ceux-c i ont l'occasion de réduire le ri sque 
de leurs in vesti ssements par la divers ification de leur portefeuille . L' importance de la 
diversification des acti vités d"une société diminue puisque sa contre-perfo rmance est 
compensée, du point de vue des actionnaires, par une meill eure rentabilité d 'autres 
investi ssements en entrepri ses. De plus, la meilleure évaluation de l'actif qui 
découlerait d' une séparation des parti es d ' entrepri se avantagera it auss1 les 
investi sseurs in stitut ionnels qui , en vue d ' une diversification plus effi ciente de leurs 
investi ssements, év itera ient d' avo ir à éva luer la va leur d"un large conglomérat, plus 
complexe à déterminer. 
Puisqu ' il s sont généralement spécialisés en fonction d ' un seul secteur d ' activités, les 
analystes fin anciers trouvent avantageuse l' organisation des entrepri ses sous forme de 
recentrage stratégique (L' Ita li en, Hanin, Duhaime, & Pineault, 201 2)- core, qui 
implique de délai sser les opérations, les acti vités et les acti fs qui ne sont pas 
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essentiels à la mission de l' entreprise. Ces agents, qui travaillent pour le compte des 
acteurs financiers, ont un rôle-clé dans la structuration des activités de l'entreprise: 
Le rôle des analystes financiers ne se limite pas simplement à informer les 
marchés sur les performances pouvant être attendues des entreprises cotées en 
bourses. Ils travaillent également en sens inverse, soit en informant les 
entreprises en ce qui a trait aux attentes que cultivent les acteurs de la sphère 
financière à leur égard (L ' Italien, Han in, Duhaime, & Pineault, 20 12). 
Étant donné que la valeur des cours de l'action découle en partie de l' interprétation 
que font les acteurs financiers du compte-rendu des analystes financiers, il ne fait pas 
de doute que ceux-ci exercent une forme de coercition sur les choix qu 'effectuent les 
dirigeants. 
Du point de vue industriel du développement de la société cotée, la stratégie de 
diversification du portefeuille des investisseurs entraîne le « recentrage stratégique» 
(Batsch, 1999). L'une des deux principales conséquences de cet ensemble de 
stratégies est le recours à la sous-traitance de même que l'organisation du travail et du 
contrat de travail en flux tendu (J.-P. Durand, 2004). En d'autres termes, il s'agit 
essentiellement d' une organisation du travail qui élimine les temps morts et la 
fabrication inutile de marchandises en plaçant chaque unité de production en situation 
de réponse immédiate par rapport à l' unité en amont. Le flux tendu engendre une 
intensification de la prestation livrée par l'employé un investissement total de celui-ci 
dans son activité et son environnement de travail (Laurin-Lamothe, 2010). De plus, la 
globalisation économique a rendu disponible une main-d 'œuvre dans les pays extra-
occidentaux qui ont pu faire en sorte que se réalisent la création de valeur par la sous-
traitance. La sous-traitance ne concerne pas uniquement les unités de fabrication, 
mais tout l' appareil managérial de direction : la comptabilité, la fiscalité, les plans de 
retraite et de rémunération , etc. Ces nouvelles entreprises en sous-traitance ainsi que 
les restructurations autour des activités stratégiques entraînent des fusions et 
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acq ui sitions importantes 11• Baud et Durand (20 12) ont par exemple exposé que, en 
dépit d'une économie réa li sée sur la chaîne logist ique, les fournisseurs qui 
interv iennent au cours de la production ne sont pas rembo ursés à l' instant de 
l' échange de marchandise, mais dans un dé la i qui atte int 43 jours. Ces somm es qui ne 
sont pas remboursées immédiatement viennent s'accumuler dans les fonds propres de 
l' entrepri se et gontlent ainsi la profitabilité de l' entreprise. Plus qu 'une gestion 
opérat ionne lle des coûts, la sous-trai tance est devenue pour les sociétés l'occas ion de 
redéfi nir leur re lation avec les fournisseurs , en séparant par exemple la conception 
dont e lles ont la responsabilité et la fabrication , qui re lève des sous-traitants. Les 
fabricants automobiles ont appliqué cette méthode en n' intervenant qu 'à la 
conception et à la di stribution du prod uit, délaissant aux sous-tra itants toutes les 
étapes intermédiaires du processus (Batsch , 2002, p. 69). 
La valeur actionnariale en tant que principe générateur de normes spécifiques pour les 
acteurs économiques a considérablement accru le recours des entrepri ses à des effets 
lev ier, c ' est-à-dire des techniques de comptabilité ou des stratégies d 'a ffaires qui 
permettent d 'augmenter la valeur act ionnaria le. L'effet lev ie r le plus courant est le 
recours à 1' endettement. Il a pour uti 1 ité, lorsque son coüt est infé rieur aux bénéfices 
qu ' il engendre en étant par exemple investi sur les marchés financiers, d 'augmenter la 
rentabilité des capitaux propres, c ' est-à-dire la réserve restante après le paiement des 
impôts et le versement de dividendes aux act ionnaires. Ainsi, les actionnaires 
profitent de bénéfices pour un investi ssement auque l il s n'ont contribué qu 'en partie. 
Un autre effet levi er est l' utili sation de titres convertibl es, qui fonctionne 
sensiblement comme une obligation et permet, mais n'oblige pas, le détenteur à 
11 Mori n a sou ligné par ai ll eurs l'organisation origi nale par le gouvernement françai s d ' un modèle en 
propriétés croisées d ' entreprises qui servait à év iter les acqu isiti ons étrangères de grandes soc iétés 
cotées françaises. En même temps, cela permetta it à l' é lite managériale de conso lider son pouvoir, à 
l' ab ri des exigences formulées par les investi sseurs institutionnels (Morin, 1996). 
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transformer cette obligation en action. Pour l' entreprise, il s' ag it d ' une dette qui sera 
convertie en fond propre une fois transformée en action. 
La financiari sation implique une double mutati on : sur la structure de la soc iété et sur 
ses activités. Sur cette dernière dimension, une autre conséquence d ' une stratégie de 
recentrage est l' expansion des activités des entreprises sur les marchés fin anciers par 
!' ingénierie fin ancière. La croissance des revenus fin anciers des entreprises provient 
des investi ssements financiers, qui regroupent les intérêts, les dividendes et les gains 
en capital sur investi ssement (Krippner, 2005 , p. 177). Les ingénieurs financiers ont 
pour rôle de procéder à des montages fin anciers pour introduire en bourse une 
entreprise, augmenter le capital par l'émiss ion d ' actions, procéder à de la couverture 
par le bia is de l'achat de produits dérivés, combiner des instruments fin anciers entre 
eux (titri ser des dettes et les adossés à des produits dérivés). 
Le ralenti ssement de l'expansion industrie lle est considérable au cours des 
années 1970, ce qui mène certains chercheurs à formuler l' hypothèse de la stagnation 
économique (Baran & Sweezy, 1967; Foster & Magdoff, 2009; Lapav itsas, 20 Il). Il s 
stipul ent en effet que l' incapacité d ' absorption du surplus par le c ircuit industriel 
amène les entrepri ses à mettre de 1 'avant les activités finan cières qu i génèrent du 
profit tout en évitant les coüts associés à 1 'expansion industr ie lle standard (salariés, 
investi ssement dans des capitaux immobiles, etc.). La fin anciari sat ion de l'entreprise 
suppose une va lori sati on des acti vités financières aux dépens des activités 
productives et le passage d'une stratégie globale de rétent ion de profit et de 
ré investi ssement des tlu x de trésorerie vers une stratégie de réduction des effecti fs et 
de distribution du tlux de trésorerie vers les actionnaires (Lazonick, 2000; Milberg & 
Winkler, 2013 , p. 2 12-22 1 ). 
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/..2.3 Les normes comptables internationales : vers une homogénéisation des 
pratiques 
Une conception financiari sée du contrô le implique une homogénéisation de la 
structure des entreprises, de leurs modes de fonctionnement, mais éga lement de la 
façon dont leurs activités sont rendues en termes comptables. À cet égard, Hoarau et 
Teller (2007) soulignent la pertinence de l' approche interprétative de la lex 
mercatoria, la loi du commerçant. Cell e-ci permet l'émergence spontanée d ' un droit 
économique à portée internationale, balayant ainsi la prégnance et l' autorité des 
légis lations nationales dans la régulation des relations économiques. Les accords de 
libre-échange qui établissent les paramètres de gestion des confl its en matière 
commerciale ou industrielle entre individus, entreprises et gouvernements illustrent 
cette tendance vers une gouvernance globale ayant parfois ses propres instruments. 
Une telle gouvernance peut agir à contre-courant de la régulation des États en 
favorisant une délégitimation des règles et des droits étab li s au niveau national et en 
paramétrant les pays en fonction des performances économiques globales qu ' ils 
facilitent ou empêchent, ce qui les soumet progressivement à sa rationalité propre au 
détriment d ' autres rationalités existantes (Dardot & Laval , 2009). 
La normalisation de la comptabil ité tend aussi à s' arrimer au niveau international en 
fonction des besoins d ' homogénéisation exprimés par les investisseurs étrangers. Les 
normes comptab les internationales, appe lées International Financial Reporting 
Standards (normes 1 FRS) sont générées depuis 200 1 par 1 'International Accounting 
Standards· Board (IASB), une organi sation totalement affranchie de tout pouvoir 
coercit if de la part d' États, d'instances internationales démocratiques ou 
d'associations professionnelles internationales. Cette organ isation a remplacé 
l' International Accounting Standards Committee (IASC), leque l rassemblait neuf 
organisations nationales de comptabilité. Sur une période de dix ans, l'utilisation des 
normes IFRS s'est étendue à une centa ine de pays et, depuis 2005, son recours est 
ob ligatoire pour les sociétés cotées de l' Union européenne (Hoarau & Teller, 2007) . 
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Capron et Chiape llo ne manquent pas de souligner dans le compte-rendu de la 
chrono log ie de ces événements le poids décisif des firm es-conse ils sur les déc isions 
rendues par lï AS B. Ils y vo ient le tri omphe de la tradition comptabl e ang lo-saxonne 
sur la tradition européenne (Capron & Chiape llo, 2005) . 
La pratique comptable est une pratique socia le, traversée par des rapports de pouvo ir 
entre di fférentes parties, et, conséquemment, e lle produit et reproduit une conception 
de la va leur qui découle de la domination d"un acteur sur les autres (Capron, 2006). 
La comptabilité donne vie et grandeur à la va leur. Elle repère les produits et les fra is 
sur une période donnée, identifie e t quantifie les acti fs et les pass ifs à l' a ide du bilan 
comptable. Agli etta et Rebério ux identi fie nt la comptabilité comme une médiation 
entre l' entreprise et les marchés tïnanciers (Ag lietta & Rebérioux, 2004, p. 159) 
puisqu ' e lle j oue un rô le déterminant dans la mi se en forme des comptes actue ls et 
futurs des entités. Son caractère performati f est essentie l dans le portrait de la vitalité 
de l' entrepri se puisqu ' il permet l' ex istence rée lle de ce lle-c i. 
Compte tenu du fa it qu ' environ 40 % des revenus corporati fs proviennent de 
transactions financ ières (Crotty, 2002; Duménil & Lévy, 2004; Krippner, 2005), les 
normes comptables internationa les sont pe rçues par certa ins (Perry & Nolke, 2006, p. 
567-568) comme une mani fes tatio n et une consolidati on : 1) de la soumiss ion de la 
sphère industrie lle à la sphère fin anc ière en tant que cette dernière arrime la premiè re 
à son propre mouvement et 2) d ' un tri omphe, dans un débat sur les variétés de 
capita li smes (Commons, 1959; Ha ll & Soskice, 2001 ), du modèle économique anglo-
saxon sur le modèle rhénan. En effet, les nouve lles normes comptables s' in scrivent 
dans le g iron de l' approche dite statique au détriment de l' approche par «coût 
hi storique» (Ag lietta & Rebérioux, 2004, p. 153- 156) ou dynamique. Cela renvoie à 
deux conceptions fondamenta les de l' entreprise: la première pense l" entreprise 
comme coordinat ion marchande (modèle ang lo-saxon), c ' est-à-dire tournée vers 
l' extérieur, et la seconde l' entend comme lieu unita ire de coordination d ' activ ités et 
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de transactions - conception holi stique (modèle rhénan). L' héritage de la tradition 
comptable est auss i fondamentalement di fférent : en France, la comptabilité a été 
pensée du point de vue de l' intervention de l' État et de ses besoins en matière de 
fi scalité et de stati stiques soc iales, tandi s qu ' aux États-Unis, les normes comptables 
sont issues de la Security and Ex change Commi ss ion, 1 ' organi sme de réglementation 
des marchés fin anciers. 
La tendance actue lle issue de ces normes comptables internationales répond au 
premier modèle, celui de l' approche statique. Elle est insuffl ée par la volonté des 
acteurs financiers de rendre homogènes et transparentes les informations comptables 
des entrepri ses cotées en bourse de manière à évaluer les act ifs fin anciers au regard 
de la perspective d ' effi c ience des marchés (Perry & Nolke, 2006). En revanche, il 
n' existe pas forcément d' adéquation entre les bilans et la va leur boursière des 
entreprises, même si ce lles-ci se conforment aux normes financières (Froud, Johal , 
Leaver, & Williams, 2006, p. 1- 137). Les beso ins en informations comptables des 
autres parties prenantes sont ignorés par les normes 1 FRS, qui ne représentent donc 
pas l'outil optimal relativement à leur propre processus décisionnel. La transparence 
recherchée, qualifiée d' universell e, est en fait une demande qui émane d 'acteurs 
financi ers spécifiques et qui est orientée pour répondre à leurs beso ins. 
Le bilan comptable a pour ambition de réduire l' écart entre la valeur comptable et la 
valeur boursière de l' entreprise en retenant, à la fin de chaque bil an, la va leur de 
marché de chaque acti f, même si cette valeur n' est pas nécessairement validée par 
une transaction réelle. Il mise ains i sur un ca lcul du profit qui incorpore la valeur des 
acti fs et des pass ifs préalablement défini e en fo nction de lafair value. Les acti fs font 
donc l' objet d ' une modé li sation au se in d ' un marché virtuel créé à cette tin par un 
expert-comptable. Cette mesure prétend réduire l' incertitude quant à la va leur 
davantage que ne le fa it la méthode du coût historique, en dépit du fait qu 'elle 
incorpore des estimations sur les revenus issus de l'utilisati on ou de la possess ion des 
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actifs dans le futur . La valeur actuelle est donc déduite en pm1ie de son estimation 
projetée : 
[L]a vo latilité introduite dans les bilans avec la réévaluation régulière des 
acti fs et des pass ifs en fonction d' une valeur de marché entre en contradi cti on 
avec le temps long de l' explo itation propre à l'activité entrepreneuriale. Cette 
contradi ction est d 'autant plus violente que les marchés financiers sont, en 
l' absence de réformes profondes, foncièrement instables [ .. . ] (Aglietta & 
Rebérioux, 2004, p. 171 ). 
Le bilan comptable est le support par lequel la fa ir value est évaluée, c'est-à-dire la 
valeur calculée de façon à donner aux investisseurs un portrait qui so it le plus près de 
leurs activités d'acheteurs et de vendeurs de titres. Ce procédé est lui aussi en rupture 
avec la pratique traditionnelle de comptabilité qui se concentrait uniquement sur les 
revenus d'exploitati on : « L'évaluation dépend de l' appréc iation autoréférentielle des 
marchés et non des performances opérationne lles de l'entrepri se (Capron, 2006, p. 
123). » Le bilan porte donc à la fo is sur la valeur des prix des acti fs sur le marché et 
la valeur actuarie lle qui incorpore les profi ts futurs et les taux d' actualisation, qui sont 
fondés sur des antic ipations de la perfo rmance de l' entrepri se sur les marchés 
financiers. On donne ainsi préséance, dans 1 'évaluation de la valeur d' une entrepri se, 
à son niveau de liquidité, comme si e lle deva it être vendue dans un temps très 
rapproché. Dans ce cas, « les entrepri ses sont des instruments de valorisation du 
patrimoine des créanciers, plutôt que des enti tés collectives, partiellement autonomes 
(Aglietta & Rebérioux, 2004, p. 155) ». La vo latilité des évaluations issues des 
marchés fin anciers compromet la validité de la reddition de comptes en j etant un 
voile sur les véritables états financiers. 
La f air value est aussi en complète rupture avec l'approche plus prudente en matière 
d' éva luation économique (Chiape llo, 2005 , p. 133 -142) . Elle tend à fa ire oublier la 
tradition législative qui consista it à interdire, dès la fin du 19e sièc le, la distribution 
aux actionnaires de dividendes anticipés. De plus, l' antic ipation insérée dans le calcul 
comptable est contraire aux intérêts des créanciers, qui valorisa ient davantage une 
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comptabilité plus prudente, parce quïl s souhaitent surtout avo ir l' heure juste sur les 
capacités de remboursement du débiteur. Ce sont les investisseurs qui ont intérêt à ce 
que les antic ipations so ient mesurables et intégrées dans le pri x de l' action. 
La nouve lle méthode comptable redétinit le rô le de chaque acteur: les actionna ires ne 
sont plus dépendants des cadres pour connaître la réa lité de l' entreprise, il s la 
déte rminent eux-mêmes. De leur côté, les cadres sont désormais écartés de la pos ition 
dominante qu ' ils avaient sur le processus comptable et sont re légués dans leur 
foncti on de déve loppement stratég ique corporati f, que les acti onnaires éva luent à 
l' aide du bilan comptable (Barlev & Haddad, 2003; Perry & No lke, 2006) . Ce la nous 
rappe ll e que la construction comptable de la va leur repose sur des rapports sociaux et 
que, en e ll e, deux log iques se superposent de façon con tl ictue ll e : la va leur est à la 
fo is l' express ion de la transacti on économique et un jugement issu d ' une estimation. 
Ces normes comptables ont permi s l'établissement d 'autres outil s susceptibles de 
fo rmater et de transcrire la structu re organi sationne lle et le processus producti f en 
info rmations codées ana lysables . La valeur économique est l' un de ces outil s 
inconto urnables dans l' arrimage industr ie-finance dans une conception financ ière du 
contrôle . 
2.2.4 La va leur économique ajoutée: outil de contrô le de la structure corporative 
La recherche de va leur aj outée au capita l investi par l' actionnaire conduit à la fixa ti on 
d ' un seuil de rentabili té pour les entrepri ses. Ainsi, la va leur ajoutée économique, en 
angla is Economie Value Added (EVA), s ' est gradue llement imposée en tant que 
mesure de la création de va leur acti onnaria le des entrepri ses vi s-à-vis d 'autres outil s 
de mesure comme le Total Shareholder Return ou encore le Total Business Return. 
L' EV A a pour but de calculer le surplus de va leur qui se dégage après toutes les 
opérations de la soc iété : 
This concept states that in order to assess whether a company earn s genuine 
profits, it is not only necessary that the company earns suffi c ient profit to 
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caver the firm ' s operating cost, but they should a Iso caver the cost of capita l, 
th at is, the cost of borrowed mo ney in the bus iness as weil as the owners ' fu nd 
deployed in the business. Only then, the owner o f the business can claim to 
have earned a pro fit (Chakrabarti , 2000, p. 279-280) . 
L'EVA pose donc a priori l' ex igence d ' un seuil de création de va leur actionnaria le. 
La rémunération des actionnaires devient l' objectif à atte indre en premier lieu, que l 
que so it le niveau de performance économique de l'entreprise. Parce qu 'elle perm et 
d 'éva luer la rentabilité économique et financ ière des divisions au se in de l' entreprise 
et qu 'e lle a la capac ité de mesurer la rentabilité future d ' un projet, l'EVA est promue 
comme le meilleur outil pour assurer que l' entrepri se o riente ses actions dans le sens 
d ' une maximisation de la va leur actionnaria le. 
Elle refl ète la soumission de l' entreprise aux ex igences de la finance (Dallery, 2009) 
en même temps qu' e lle évite les conséq uences inhérentes au ri sque d ' investi ssement 
pour les actionnaires préc isément parce qu ' e lle leur octro ie un revenu minimum 
garanti sur la va leur ajoutée, et ce, au détriment des autres parties prenantes du 
processus producti f, notamm ent le sa lariat. 
Tout comme les normes comptables lFRS, l' EVA ne prend pas en compte 
l'entrepri se comme unité coordonnée créatrice de valeur. En tant qu 'e lle est une 
éva luati on partielle de l' acti f d ' une entrepri se, elle empêche les acteurs qui ne sont 
pas des actionna ires d ' o pérer des cho ix stratégiques écla irés et fac ilite 1 'apparition de 
profits dans les bil ans dans le but de surfa ire la performance et la profitabilité de 
l' entrepri se (Aglietta & Rebérioux, 2004, p. 171 ; Johnson, Ryan, & Tian, 2009). De 
plus, cette méthode intègre, dans le calcul des fond s propres, des opérations qui 
éta ient auparavant exc lues, te lles que les dépenses en recherche et déve loppement. En 
tout, ce sont plus de 160 opérations comptables parmi lesque ll es les entrepri ses 
doivent cho isir ce lles qui fo nt partie des fo nds propres, ce qui , comm e le souli gne 
!..,ordon, entraîne inév itablement des problèmes de compara isons interentrepri ses 
(Lordon, 2000, p. 146) . 
--------------------- -
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Sur le plan du calcul, l' EVA fait la difference entre le résultat courant après impôt et 
la rémunération attendue des fonds propres, telle que mesurée par le Modèle 
d 'évaluation des actifs financiers - MEDAF (Baker, .Jensen, & Murphy, 1988; Hanin, 
20 12; Mach, David, & Buhl mann , 201 1 ). Le MEDAF est un modèle théorique 
d ' équilibre qui repose sur une conception de la relation rendement-risque dans 
laquelle un seuil minimal de rentabilité peut être fixé selon les risques anticipés 
d'investissement. L'investisseur voit reconnu son droit de recevoir une rémunération 
qui représente la valeur de la relation entre le risque encouru et les résultats obtenus. 
Il est commun de concevoir que les modèles d ' évaluation de la performance 
économique et financière s' appuient sur le modèle d ' équilibre général. Baudru et 
Morin (1999) soulignent que l'EVA, bien qu ' elle puisse en apparence s ' accorder au 
modèle théorique d ' équilibre, est en fait un modèle de déséquilibre puisqu 'elle 
cherche à évaluer un surplus de valeur. De plus, l' EVA place la rentabilité financière 
comme première par rapport à la rentabilité économique. Ce renversement constitue 
un bouleversement majeur dans la conception de la création de valeur, car le risque 
est assumé par l'entreprise et non par l' investisseur (Baud ru & Morin, 1999, p. 158). 
Enfin, « le niveau de rendement exigible et perçu est de ce fait relié aux seules 
capacités de pression que la structure actionnariale est capable de faire peser sur la 
firme (Baudru & Morin, 1999, p. 159) ».Transférer le risque à l' entreprise implique 
une refonte des rapports sociaux entre les différentes parties au sein de celle-ci et le 
transfert du risque vers le salariat, entre autres choses. 
2.2 .5 Le recours aux services de conseil des firmes externes 
La transformation de la régie interne de 1 ' entreprise par les normes financières a 
bénéficié du soutien actif de firmes externes de comptabilité, qui ont régularisé et 
répandu ces pratiques reposant sur des calculs de création de valeur. L'externalisation 
de l' expertise comptable portant sur la création de valeur a formaté les bilans pour les 
rendre plus accessibles et conformes aux standards des créanciers, investisseurs et 
analystes financiers . 
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Les hypothèses sur l'origine des fi rmes-conseil s sont nombreuses (Berrebi-
Hoffm ann, 2002): ce11a ins l'assoc ient à l' incorporation de profess ions comme le 
dro it ou la comptabilité au cours du 1 9 ~ sièc le, d' autres à la montée de l' organi sation 
tay lorienne du trava il au début du 20e sièc le aux États-Uni s et aux besoins des 
organi sations en mat ière de conse il scientifiq ue sur l' application de certains principes 
d' efficience. Au lendemain du krach boursier de 1929, la Security and EY:change 
Commission ordonne aux entrepri ses cotées de recourir aux services d ' une firme 
d'audit, ce qui crée le premier marché privé de l' évaluation. Au cours de la 
décennie 1960, les firmes évo luent dans le giron des un ivers ités et sont souvent 
dirigées par des professeurs ou sc ientifiques qui cherchent à intégrer plusieurs 
approches di sciplinaires au conseil en organi sation (ni veau plus concret de conse il ) et 
en stratégie (niveau plus théorique du conse il ). Par exemple, la gestion des ressources 
humaines est superposée aux connaissances déjà acqui ses sur l' organisation 
tay lorienne du travail. La di ffusion de l' info rmatique transforme le milieu du conse il 
dans la décenn ie 1970, à la fo is en tant que sc ience technique autonome et en tant 
qu 'outil qui ag it sur les autres champs déjà couverts par le conse il. 
L' extension des domaines d 'expertise couverts et la complexifi cation des cadres 
stratégiques proposés sont combinées dans les années 1990 à la croissance des acti fs 
des firm es-conse il s: la valeur mondia le de ce marché, qui étai t estimé à 3 à 5 
milliards de dollars américa ins en 1980, bondit à 22 milliards en 1990, puis à 90 
milliards en 1999 (Berrebi-Hoffmann, 2002, p. 59). Les firm es-conseils fourni ssent 
des services dans les domaines principalement de la comptabili té, du management, de 
la fi scali té. Cette croissance est 1 iée se lon S ikka (20 15) à la to is au démantèlement de 
l'État-prov idence et à la fi nanciarisation du capita lisme. Dans le premier cas, les 
fi rmes-conseils ont joué un rô le de concepteur et de coordonnateur dans l' ingénierie 
des États, la privat isation et la création de marchés pour les serv ices publics là où 
régnait le monopole pu blic. La nouve lle gest ion publique, qu i est graduellement 
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appliquée aux composantes des États, fa it du recours à l'externe une garantie de 
bonne gouvernance. 
Dans le second cas, cet essor est une réponse à la stratégie financ iari sée des 
entreprises qui ex ige l" externa li sat ion des acti vités périphériques au core. Dans les 
années 1980, le conse il prend de plus en plus d ' acti vités et d 'outil s informatiques en 
charge et au début des années 1990, il intègre complètement 1' informatique à 
l'organi sation et à la stratég ie en offrant une experti se sur la restructuration, la 
diminution des effecti fs et la réingénierie financ ière (Berrebi-Hoffm ann , 2002, p. 59) . 
Ce sont les firm es Delo itte, Ernst&Young, KPM G et Price WatherhouseCoopers, 
connues so us le nom des Big Four, qui contrô lent la vaste majorité des contrats 
d 'audit dans le monde. Le quas i-carte l des Big Four tient surtout à deux avantages par 
rapport aux petits cabinets d 'audit: les capac ités d ' auditer des firm es multinationa les 
dont la complex ité est très é levée et de procéder à cette éva luation dans des diza ines 
de pays, voi re des centa ines, a lors que chacun d 'eux a ses propres règles et po litiques 
fi scales . En effet, la mo itié de leur chiffre d ' affa ires prov ient des audits réa li sés, mais 
!"autre moitié, tout auss i importante, des serv ices en matière de fi sca li té qui 
s ' étendent souvent à l'évas ion fi sca le. Le Canada en a récemment fa it l' expérience 
avec la firm e KPMG, qui a consei llé des c lients quant à des placements dans des 
paradi s fi scaux, te ls que !"Île de Man (Le Devoir, 1 1 et 16 mars 20 16). Dans certa ins 
cas, les firm es-conseils se trouvent à conse ill er les gouvernements sur l'adoption de 
politiques fi scales et déve loppent para ll è lement des outils d 'év itement fi scal ou 
d ' évas ion de ces mêmes po litiques (S ikka, 20 15). 
Les princ ipa les critiques du recours à ces firmes-conse ils sont de trois ordres. 
D' abord, la fi abilité de l'évaluatio n pri vée est mi se en cause, pui sque l'audit réalisé 
ne se fa it pas pour le compte de l'État ou des instances régulatrices du marché, mais 
pour le compte de l' entrepri se c liente: plus les sommes économi sées grâce aux 
stratégies financ ières de ces firm es-conse il s sont importantes, plus celles-c i sont 
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rémunérées généreusement. Il apparaît donc que les honoraires sont fortement 
corrélés à l'apaisement des soucis des dirigeants des entreprises et de leurs 
admini strateurs (S ikka, 201 5). Ensuite, les audits réa li sés ne sont pas rendus publics 
ni accessibles publiquement. Le coüt économique est très élevé pour les 
admini strations publiques qui po ursuivent ces compagnies pour que leur soient 
révé lés certains transactions ou comptes. 
Finalement, les vérificateurs externes des entreprises n'ont aucune obligation 
d' assurer la véracité des états fin anciers à leurs acti onnaires. À la suite du jugement 
de la Cour suprême du Canada en 1997, qui perpétuait l' immunité des firm es-
conseils, dans Hercul es Management Ltée contre Ernst & Young, la Commission des 
valeurs mobilières de l'Ontario a recommandé la rev ue des lég islations, mais rien n' a 
été tà it à ce jour (Favreau & V ai liancourt, 201 0). 
Sur le plan organi sationnel, l'entreprise est conçue se lon le modèle anglo-saxon de 
lieu de transaction pour des services externali sés, dont le contrôle di scrétionnaire est 
le fa it des hauts dirigeants qui font affa ire avec ces sous-traitants. Par exemple, les 
uni tés internes des entreprises qui re levaient des ressources humaines ont été 
déconsidérées au profit des fi rmes externes qui fourni ssent les plans de rémunération. 
L-a fi nanciarisation de la soc iété cotée intensifie et é largit le recours à des firmes-
conseil s qui ont, en retour, un effet sur la croissance de secteurs d 'activités 
stratégiques propres à l' industrie des services fin anciers (restructurations financières, 
fu sions-acq ui sitions, rémunération des hauts dirigeants, etc.). 
2.2.6 Synthèse des domai nes encadrant les acti vités de l'entreprise financiarisée 
Nous synthétisons ic i trois domaines externes et un domaine interne qui encadrent et 
modifient les act ivités de l'entrepri se de manière à s'a li gner sur la création de va leur 
actionnariale. 
Schéma 2.1 Synthèse des domaines encadrant les activités de l'entreprise 
financiarisée 
Analyse financière 
recherche de liquidité 
Conseil en management 
Recentrage stratégique 
Inspiré de Han in (20 12), adapté par l'auteure. 
Comptabilité financière 
Bilan comptable selon la 
valeur marchande 
Ingénierie financière 
Achat et vente d'actifs; 
titrisation 
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D' abord , le financement est assuré par les investi sseurs et les acti onnaires qUI 
apportent du capita l à l' entrepri se. Il s cherchent, par le travail exercé par les analystes 
fin anciers, à ce que les opérations de la société abouti ssent aux résultats attendus sur 
le plan de la producti v ité et de la créati on de valeur acti onnarial e. L ' analyste financier 
est un acteur qui fa it la médi ati on entre les pôles du financement et des opérations. 
La comptabilité fi nancière établit les re lati ons entre les capitaux propres et la 
profitabilité de l' entrepri se. C ' est à ce pô le que se situe la production du bilan 
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actualisé se lon la va leur marchande, les autres normes IFRS et la va leur économique 
ajoutée (EV A) . 
Le conseil en management redéfini t les dynamiques entre les opérations et la stratégie 
par le modèle d 'affa ires qu ' il propose. Ce modèle inclut donc la recherche de 
nouveaux paramètres de product ivité en intégrant les normes comptables 
fi nanc iarisées . 
L' ingénierie fin ancière fa it le pont entre la stratég ie et la comptabilité en trouvant de 
nouvelles opportunités de capital, en combinant ou en déve loppant des instruments 
fin anciers qui profitent à l' entrepri se. 
Ces quatre domaines - l' ana lyse financière, la comptabilité, le conseil en 
management et l' ingénierie financière, forment ensemble les pôles où se restructurent 
les autres fonctions de l' entrepri se et la tàçon dont elles sont éva luées. 
2.3 Financiari sation de la gouvernance et de la rémunération des dirigeants 
Non seulement ce sont les acti vités et les fina lités de l' entrepri se qui sont 
transformées de l' intérieur par la tin anciari sation, mais le mode décisionnel de 
l'entreprise l' est tout autant, par l' impos ition de normes de gouvernance et d' une 
compos iti on particulière du conse il d' admini stration. Sur le plan du dialogue au sein 
des entrepri ses, les parties prenantes sont évacuées au pro fit des intérêts des 
actionnaires. La recherche de va leur actionnariale qui en découle implique la 
domination de la théorie de l'agence, qui sert à a ligner les intérêts des dirigeants sur 
ceux des actionnaires. Le principal dispos itif qui en découle est l'augmentation de la 
part incitative axée sur la va leur bours ière de l' entreprise dans la rémunération des 
diri geants, et sa valeur abso lue, qui a tà it croître la rémunération des PDG étatsuniens 
cie 876 % de 1978 à 201 2 (Bivens & Mishel, 201 3). 
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2.3.1 Les principes d' une gouvernance fin anciarisée 
Les foncti ons de contrôle et de propriété sont médiatisées par le conseil 
d' admini stration. Son rô le a grandement changé au cours des décennies passées et, 
comme l'ensemble de l'entreprise, il a subi des transformations en vertu des 
revendications qu ' ont fait valoir avec succès les investi sseurs institutionnels. La 
gouvernance est un discours construit autour de l' idée que les organi sations doivent 
être étudiées en regard de l' effi cac ité de leurs espaces déc isionnels. 
Au cours des années 1990, les organi sations internationales ont porté à 1 'attention des 
gouvernements la nécessaire obligation pour les entrepri ses cotées de se conformer à 
des règles de transparence et de gouvernance mondialement reconnues, dans un 
contexte de globali sation des investissements qui demande transparence et uniformité 
des structures des entrepri ses cotées12. Plusieurs pays ont emboité le pas sur la 
proposition américaine de gouvernance des entreprises de 1993 qui plaçait la valeur 
actionnariale en tête des indicateurs de bonne gouvernance : la Corporate 
Governance Princip/es de l' Ameri can Law lnstitute. Au ni veau international, le 
rapport de l'OCDE en 1999, Principes de go uvernance d 'entreprise, fa it offi ce de 
directives uniformisées pour les pays membres. Les premières réformes canadiennes 
concernant la gouvernance remontent à 1995, l'année où la bourse de Toronto adopte 
quelques règles pour les compagnies inscrites aux TSX (Carroll , 2010a, p. 34). 
Regroupés, au Canada, au se in de la Canadian Coa lition for Good Governance, une 
coa lition initiée par l' investi sseur Stephen A. Jari slowsky, les investisseurs 
12 Parmi les commissions et rapports qu i ont fai t école en matière de gouvern ance, on retrouve : le 
rapport Cadbury en Grande-Bretagne concernant la Bourse de Londres ( 1992), les principes des 
obi igati ons de divulgation de la Bourse de Toronto, rapport Dey ( 1994), la création de 1' International 
Corporate Govern ance Network ( ICGN) en 1995 , la Bourse de Londres Combined Code ( 1998), le 
rapport Blue Ribbon aux États-Unis ( 1999), les principes de gouvernance de l 'OCDE ( 1999), le 
rapport Saucier sur le TSE, CDNX et ICCA (200 1 ), les principes de gouvernance de l 'Ontario 
Teachers Pension Plan Board (OTPP) ct de l 'Ontario M unicipal Employees ' Retirement System 
(OM ERS), tous deux en 2002. 
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inst itutionnels ont promu de nouve ll es règles de gouvernance qu i se sont 
gradue llement imposées aux entrepri ses par le bi ais des recommandations issues de 
l' Agence canadienne des va leurs mobilières. Les principales règles incluent : une 
séparation complète de la haute directi on et du conse il d' administration, et la 
recommandation d' une séparation entre le directeur général et le prés ident du conseil 
d 'adm ini stration; la présence de trois comités obligatoires: audit (vérification), 
nomination et rémunération; l' indépendance par rapport à la direction d' entreprise 
des deux tiers des administrateurs, appelés «administrateurs indépendants» (CCGG, 
20 13a); des mécani smes plus inclusifs de parti cipation des actionnaires, notamment 
l' instauration de Say on Pay (les actionnaires ayant l' opportunité d ' entériner ou de 
rejeter les plans de rémunération proposés aux dirigeants). Ces nouve lles normes ont 
abouti à des résultats tangibles : en 20 10, 58 % des compagnies indexées avaient un 
conseil d ' admini stration présidé par une personne indépendante, une fo rte 
augmentation par rapport à 2003, où seul ement 38% des compagnies présentaient le 
même profil de gouvernance (CCGG, 20 13b). 
2.3.2 La théorie positi ve de l'agence 
L' activité intensive des investi sseurs institutionnels pour fa ire va loir la supérior ité des 
intérêts des actionnaires sur les autres parties prenantes de l' entrepri se trouve un écho 
dans la théorie de l' agence. Initialement développée dans tout contexte où l'on 
souhaite étudier les rapports entre un principal et un agent, la théorie de l'agence s' est 
particulièrement di ffusée dans le champ gesti onnai re et de gouvernance. En effet, la 
conception fin ancière du contrôle a pu trouver sa cohérence idéo logique par la 
di ffusion des principes issus de cette théorie, qui font va loir la primauté des droits de 
propriété de l'actionna ire sur les autres parties prenantes concernant les revenus, mais 
auss i la gestion interne de l' entrepri se. Puisqu 'e ll e est au cœur du processus de 
fin anciar isation et a servi de pierre angula ire au souti en des transformations du mode 
de rémunération de la haute direction, nous souhaitons maintenant revenir sur les 
principaux arguments avancés par cette théorie. 
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La théorie pos iti ve de l'agence, qu ï l fa ut di stinguer de la théorie dite normative de 
l'agence 13, est déve loppée par Jensen et Meckling ( 1976) . Ell e réaffirme la primauté 
des dro its des actionna ires dans les rapports conflictue ls inhérents aux rô les in stitués 
au se in de la société cotée, surto ut celui e ntre hauts dirigeants et actionna ires, en 
suggérant l'ex istence d'une asymé trie entre les actionna ires ( le princ ipa l) e t les hauts 
cadres (l'agent) . La théorie de l' agence affirme que les actionna ires sont lég itimement 
habili tés à fa ire respecter, par une gouvernance appropriée, les dro its qui découlent de 
la détention d ' action. 
Les défenseurs de la théorie de l' agence pro posaient la création de mécanismes de 
gouvernance permettant de résoudre un certa in nombre de conflits réels ou potentie ls 
entre les actionna ires et les cadres. Byrd et a l. ( 1998) et Rekik (Rekik , 2010, p. 366-
367) et plus ieurs autres auteurs ont identifi é c inq princ ipa les sources de confli ts entre 
cadres et actionna ires : 
1) L'effort fourni au travail par le cadre pourra it diminuer quand les bénéfices ne lui 
appara issent pas sati sfa isants; 
2) L'ex istence d ' une asymétrie d ' information rend di ffi c ile une évaluation juste de 
l' effo rt du cadre par l' actionna ire. Même dé limitées dans un contrat, les acti v ités de la 
direction ne sont pas entièreme nt éva luabl es compte tenu de la conj oncture 
imprévis ible dans laquelle elles ont lie u; 
13 On connaît deux vo ies principales à la théorie de l'agence. La théorie normati ve de l'agence, qui 
intéresse particuli èrement les économistes, consiste, à partir du postulat de l'équili bre général, à 
fo rmaliser les contrats optimaux en tenant compte des divergences entre les pos it ions d 'agents. La 
théorie pos iti ve de l' agence, quant à e ll e, cherche à é lucider les motivations et comportements des 
acteurs économiques (Charreaux, 1998). L' organi sation ne fa it pas l'objet d ' une théori e part iculière, 
mais celui d' un constat d'ex istence j urid ique. En conséquence, la théorie de l'agence ne fa it pas de 
d iffére nce entre les conflits d 'agence intra-organi sationne ls et ceux opposant l'organi sati on à des 
agents externes. 
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3) La poss ibil ité que des prélèvements di scréti onnaires soient réa li sés par les cadres 
sur les ressources fin ancières et matéri elles de l' entrepri se (vo l de temps, factu ration 
abusive, etc.) , s' appropriant ainsi une part de la va leur de l' entrepri se qui reviendra it 
de droit aux actionnaires; 
4) Il y aura it un déséquilibre de patrimoine investi , moins important chez 
l'act ionnaire (qui diminue le ri sq ue d ' in vestissement par la di versification de son 
portefeuill e) que chez le diri geant (qui y ri sque son emploi et sa principale source de 
revenus), ce qui pousse ce dernier à craindre le ri sque; 
5) L' horizon envisagé des proj ets d ' investi ssement qui est différent selon les 
fo nctions occupées : un haut cadre choisira par exemple des projets à court terme 
dont les retombées fin ancières pourront être attribuables à sa performance de 
gest ionnaire. Des projets échelonnés sur le long terme pourraient au contraire 
engendrer de 1' incerti tude sur sa valeur. 
Les limites de cette typologie des conflits entre ces deux fonctions sont multiples, 
mais la plus importante relève de ce que nous pourrions appeler la fable de 
« l' investisseur pati ent ». Il se trouve en effet que la figure de l' actionnaire à long 
terme, présupposée par la théorie de 1 'agence, ne correspond pas à la tendance 
observée depu is la fin des années 1970 dans la structure de l' actionnariat, largement 
déterminée par les investi sseurs institutionnels qui sont ceux, justement, qui 
cherchent la renta bi 1 ité par la création de la valeur actionnariale. Il s optent pour des 
stratégies qui passent essentiellement par la recherche de liquidité et de rentabilité 
fin ancière de leurs titres, se lon des horizons temporels qui se sont considérablement 
raccourcis (Ag lietta & Rebérioux, 2004). 
Or, la théorie positi ve de l' agence a conservé la conception d ' un investisseur en tant 
que personne phys ique qui investi t à longue échéance dans une entreprise, fa isant 
donc fi de la compos ition de l' acti onnariat des sociétés cotées : 
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Executives a lso have time hori zons that are di ffe rent from stockholders'. 
Because corporations have in fi nite li ves, stockholders are concerned with the 
va lue of an infinite series of future cash fi ows. ln contrast, the cla ims of 
managers are large ly limited to cash fi ows du ri ng their employment, so 
managers severe ly discount cash tl ows that are likely to occur after they leave 
the firm (Byrd et al., 1998, p. 16) . 
Il est légi time de mettre en doute, plus largement, le postulat se lon lequel les cadres et 
les administrateurs seraient subordonnés aux actionnaires. À cet effet, trois arguments 
crit iques doivent être soulevés ic i. Le premier a trait à la nature du rapport évoqué par 
la théorie de l' agence pour l'O nder l' asymétrie entre les deux fonctions. En ignorant la 
mutation du droit de propriété dans son passage d ' une entreprise libéra le bourgeo ise à 
une entrepri se corporati ve, la théorie de l' agence défend une conception bourgeoise 
du propriétaire, détenteurs des moyens de producti on et souverain dans la gesti on du 
processus de production. 
Le second argument porte sur l' équation étab lie par la théorie de l' agence entre le 
principa l et l'exposition au risque: ce sont les acti onnaires qui occupera ient la 
foncti on la plus à risque au sein de l' entreprise. Or, non seulement les dirigeants, les 
salariés - que la théorie pos iti ve de l' agence ne mentionne jamais - et les autres 
parties prenantes (la communauté qui dépend des acti vités de l'entreprise par 
exemple) sont elles auss i pl acées devant des risques économiques et financiers, dont 
le niveau s' est accru depuis trente ans, mais aussi, et surtout, le ri sque encouru par les 
act ionnaires tend à être de moi ns en moins important. 
Troisièmement, l' interprétat ion que la théorie pos itive de l' agence fa it du rôle et du 
devoir des admini strateurs envers les actionnaires ne préva lent ni dans le droit 
frança is (Robé, 201 2, p. 1 0) ni dans le dro it canadien. En effet, rien dans la Loi 
canadienne des sociétés par actions n' ind ique que les admin istrateurs devraient se 
confo rmer aux intérêts des actionnaires; on y li t plutôt qu '« [il s] doivent, dans 
:' exercice de leurs fonctions, ag ir avec intégr ité et de bonne fo i au mieux des intérêts 
de la société [L. R., 1985 , ch. C-44, art. 122] ». Plusieurs j ugements récents ont 
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également réaffirmé cette di sposit ion, dont ce lui de Magas ins à rayons Peoples !ne. c. 
Wise en 2004 et ce lui de BCE !ne. c. Détenteurs de débentures, en 2009 (Allaire & 
Rousseau, 20 14). Ce la signifie, en outre, que le droit tente de faire primer la 
conception holi stique de la firm e, mais qu ' en dépit des jugements rendus, les acteurs 
économiques ont une puissance effective dans la restructuration de la firme. 
La proportion du profit des sociétés versée en dividendes aux actionnaires n'a cessé 
de croître tant aux États-Unis qu 'au Canada, sécurisant ainsi le patrimoine financier 
des détenteurs de titres. Le graphique 2. 1 donne un aperçu du revenu avant impôt, des 
dividendes et des impôts des 195 compagnies qui se sont maintenues à la tête des 250 
compagnies à la bourse de Toronto de 2000 à 2010 (Canadian Labour Congress, 
20 12). Les revenus de ces compagni es sont comparés au total d ' impôt fédéral et 
provincia l payé ainsi qu ' aux dividendes versés. De 2000 à 2010, le pourcentage 
d ' impôt payé aux niveaux fédéra l et provincial par l'ensemble de ces entreprises a 
chuté, passant de 35 % à 24 %, alors qu ' on remarque une progression dans les 
revenus, excepté lors de la cri se de 2008-2009. La proportion des dividendes versés 
par rapport aux revenus a connu une augmentation importante pendant la même 
période : elies atteignaient 30 % des revenus en 2000 et se situaient à 49 % en 20 1 O. 
Excepté au cours de 2004 et de 2005, on observe que la proportion allouée aux 
dividendes a dépassé ce lle de l' impôt depuis 2001 , l'année à partir de laquelle la 
di fférence entre les deux n' a cessé de croître au profit de la première, et ce, même au 
moment de la crise de 2009, où, contradictoirement, la proportion des revenus des 
entreprises versées en di videndes a augmenté de 16% par rapport à l' année 
précédente, al ors qu 'on ass istait à une chute drastique des revenus générés par les 
soc iétés. 
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Graphiqu e 2.1 Revenu avant impôt, total d 'impôt fédéral et provincial, et 
divid endes versés, en millions de dollars par les 195 compagnies canadiennes au 
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L'accroissement continu des di videndes montre que, malgré la récente cri se 
fi nancière, les actionnaires ont réussi à se préserver du ri sque que consti tuait leur 
participation en capital, qui les fa it accéder à une position de « créanciers protégés» 
(Ag lietta & Rebérioux, 2004, p. 57). De plus, soulignons l' impact de la 
financiari sation sur les déc isions corporat ives qui se tradui t par une exc lusion des 
acteurs de l'entreprise dans le processus déc isionnel, lequel résulte de plus en plus 
des positions défendues par les investisseurs (Hanin, 2006). 
On a ass isté, depuis les travaux de Berle et de Means, à un effacement de la vision 
ho li ste ou institutionnali ste de r entrepri se qui met fortement l' accent sur sa 
dimension co ll ective, au profit d ' une approche néoclass ique qui conço it l'entité 
comme un ensemble de contrats entérinés entre des agents libres et autonomes 
(Williamson, 2002). L'entreprise conçue comme une organi sation productive, dans 
laquelle il y a un jeu de concil iation entre les intérêts particuliers des parties prenantes 
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surplombés d ' un intérêt généra l, ou encore comme un lieu de pri ses de décision sur 
un capita l (Freyss inet, 2005 , p. 32 1) sont des conceptions incompatibl es avec les 
postulats de l' approche néoc lass ique. Que ce so it la théor ie positi ve de l' agence ou 
son ascendant, ce lle des droits de propriété, e lles accordent toutes une prépondérance 
aux re lations entre acteurs plutôt qu 'à l'entité que l' entrepri se représente en e lle-
même. 
2.3 .3 La rémunération tlnanc ière des cadres 
La théorie de l'agence et sa di ffu sion au travers des princ ipes de gouvernance des 
sociétés cotées a été déterminante pour la rémunérati on financ ière des directions, qui 
est censée coupler les revenus des diri geants aux performances fin anc ières de la 
soc iété . La rémunération fin anc ière renvo ie à la part de la rémunération qui fluctue en 
fo nction de la valeur boursière de l' entreprise. 
Le plan de rémunération des hauts cadres de l' entreprise est un aspect névralgique de 
la gouvernance des organi sations économiques et est déterminé par un sous-comité du 
conseil d ' admini stration attitré à cette tâche. Il est le plus souvent préparé par des 
firmes-conseil s, qui conjuguent des paramètres de perform ance et des pratiques de 
benchmarking, où des comparaisons sont établies entre entreprises d ' un même secteur 
dotées d ' une capita li sation boursière simila ire. Il peut ensuite fa ire l'objet d ' un vote 
d ' appui par l' assembl ée extraordinaire des actionnaires, qui a lieu habitue llement une 
fois par année . Appe lé Say on Poy, ce processus est soit fermé, so it ouvert aux 
membres de la directi on selon les pays comme c'est le cas au Canada, aux États-Unis, 
au Royaume-Uni et en Austra lie. En 2009, soit l' année d ' entrée en vi gueur au Canada 
de ce mécani sme, 13 % des entrepri ses canadiennes cotées en bourse y ava ient 
recours. Cette proportion a bondi à 44 % en 2010 et à 78 % en 20 Il (CCGG, 20 13b, 
p. Il ). 
À partir de la li ste de facteurs identifi és par Magnan et a l. (2009), nous pouvons 
identifier une tendance à la rémunération financ iari sée des di rigeants se lon le cumul 
98 
des phénomènes suivants : 1) l' importance des proporti ons d 'admini strateurs externes 
et ce lle des acti ons détenues par ceux-ci; 2) la séparation des fonctions de directeur 
général et de président du conseil d' admini stration; 3) l' expérience des 
administrateurs et le niveau de rémunération dans leur emploi sont é levés et 
composés d 'actions (la détention des stock-options dans leur cas pourrait favoriser 
l' adoption de comportement spécul atif ou court-termi ste orienté vers l' accumulation) ; 
4) la transparence dans la gouvernance d' entrepri se est importante; 5) les conseils 
d ' admini stration ont recours à une firme-conseil pour l'établissement des plans de 
rémunération; 6) il existe un processus de Say on Pay, c 'est-à-dire un vote consultatif 
sur les politiques de rémunération auprès des actionnaires . 
La rémunérati on globale des diri geants est le fruit du cumul de di verses sources et 
modalités de rémunérati on, dont le classement est grandement influencé par le 
domaine d' expertise qui pose un regard sur elles. Les comptables se préoccupent des 
divisions par types d' impos itions fi sca les, alors que le management des ressources 
humaines sépare et justifi e ce lles-ci en fonction d ' un plan d ' incitation à court-terme 
ou à long terme ou en fonction d ' une triple équité: l' équi té interne - la valeur de 
l'emploi exercée en regard de sa pos ition dans l' entrepri se, l'équité externe - la 
valeur du poste occupé en fonction du marché de postes similaires et l' équ ité 
indi v iduelle - le rendement de l' individu. Il ex iste trois grands types de 
rémunérations : 
1. Un versement fi xe, qui comprend le sala ire de base, mais aussi les avantages 
liés à l' exercice de l'emplo i, incluant en outre les assurances, la pension, les 
voitures et le logement de fonction, les cartes de crédit d 'entrepri se; 
2. Les primes fondées sur les éva luati ons comptables, appelées également bonu s. 
La méthode la plus répandue de ca lcul de la créati on de valeur actionnariale 
(EV A) opte pour une comptabilité qui di vise les unités de l' entreprise et donc 
rend plus tàc il es l'éva luati on du rendement et ainsi la mi se en place de bonus. 
La prime d ' un dirigeant peut par exemple être fi xée en fonction de 
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!" augmentation de I" EV A par rapport à une période antérie ure, trimestrie lle ou 
annuelle; 
3. Les rémunérations liées à la performance bours ière de l'entrepri se, dites 
rémuné rations fin anciari sées. 
O utre les tro is grandes catégories de rémunération, on retrouve d 'autres formes qui 
comprennent : a) la prime de bienvenue - « go lden he llo » -; b) les indemnités de 
départ, dites « parachutes dorés », qui prévo ient un montant versé lors du 
licenciement, d ' une fu sion ou d'une restructuration de l'entrepri se ou d ' un départ 
vo lonta ire- 43 % des PDG canadiens y ava ient dro it en 2001 (St-Onge & Thériault, 
2006, p. 63 8); c) les régimes de pens ion compl émenta ire-« top hat pension plan », 
d) les primes de non-concurrence qui limitent les cho ix de futurs empl oyeurs (parfo is 
inc luses dans les indemnités de départ) et f) une compensation pour le surplus 
d ' impôts sur le revenu du trava il payé au Canada et au Q uébec en compara ison du 
niveau d ' imposi ti on aux États-Uni s. 
La financ iari sation de la rémunérat ion concerne essentie llement le tro is ième type qui 
est motivé par le souc i d ' a li gner les intérêts des dirigeants sur ceux des actionna ires, 
te l que le postule la théorie de !"agence. Cette innovation o rgani sationne lle a 
c la irement coïnc idé avec la mi se en place de la fo rme financ ia ri sée de contrô le, où les 
conventions et princ ipes de gestion en vigueur dans la communauté financ ière ont été 
jusqu ' à redéfini r la manière de rétri buer et de sanct ionner les performances des hauts 
dirigeants. Ce mode de rémunération se déc line en tro is princ ipa les fo rmes : les 
stock-options, les actions et les unités d ' actions fi cti ves. Présentons-les ic i 
bri èvement, pui squ ' e lles font désorma is part ie des di scuss ions concernant la 
gouvernance des organi sations. 
Les stock-options sont une fo rme de rémunérat ion qui donne l' opportunité à certa ins 
salariés d ' acq uérir des actions à un pri x préfërentie l, au moment qu ' il s jugent 
favorable dans une pé riode prédéterminée par leur contrat de trava il. La levée fa it 
--------------------------~ 
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l' objet d ' un choix discrétionnaire et permet aux détenteurs d ' exercer leurs stock-
options, c ' est-à-dire de réaliser une plus-value entre la va leur d 'attribution du stock-
option et la va leur de l" action au moment de la levée. Depuis 1994, le Canada offre 
une réduction de 25% du taux d ' imposition sur la valeur issue de la levée des stock-
options et ceux-ci ne sont pas imposables dans l'année fiscale d 'attribution. 
On distingue deux types de stock-options: les options de souscription d 'actions et les 
options d 'achat d'actions. Les premières, de loin les plus courantes sont des actions 
émises par l'entreprise . Elles engendrent donc une augmentation du capital de celle-ci 
et, corrélativement, diluent le pouvoir des actionnaires. Les options d 'achat d 'actions 
sont, quant à elles, des actions (qu'une norme au Canada plafonne à 10% du total des 
actions de la société) que la société a préalablement émises et rachetées aux fins de 
rémunération et dont la distribution aux bénéficiaires doit se faire à l' intérieur d'un an 
à partir de 1 'achat. Si la valeur des actions n'est pas avantageuse et que la levée n'a 
jamais lieu, c'est-à-dire s i les stock-options mi s à la disposition des individus ne sont 
pas exercées, la société demeure avec ces actions et est obli gée de les vendre à perte. 
Cette manœuvre permet en outre à la haute direction, avec l'ava l du conseil 
d 'administration, de choisir le moment et la quantité d ' actions rachetées de manière à 
s ' enrichir considérab lement (Crotty, 2009; Lazonick, 2009; Lazonick & O 'Sullivan, 
2002). Ces deux formes de stock-options présentent les mêmes avantages et 
modalités d 'exercice pour les personnes qui en bénéficient. 
Outre les stock-options, les actions gratuites constituent une autre forme de 
rémunération fondée sur la valeur boursière de l'entreprise. Quand les sa lariés 
reçoivent des actions gratuitement, ils sont de facto écartés de tout risque financier, et 
un gain financier est assuré. En revanche, les actions sont souvent accompagnées de 
conditions de présence dans l'entreprise et de conservation pour une période 
déterminée. 
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La tro isième catégorie de rémunération liée à la perfo rmance boursière est l' unité 
d ' action fi ctive, qui porte auss i les libe ll és sui vants: uni té d ' action « différée», 
« restre inte », « incess ib le », « suba lterne » ou « assujettie à la performance ». Ces 
unités sont dites fic ti ves pui sque leur va leur repose sur ce ll e de l' action au moment 
où e lles font l'obj et d ' une s ignature dans le cadre d ' un contrat de trava il , mais sans 
pourtan t devenir à aucun moment une acti on en tant que te lle. Contra irement aux 
stock-o ptions et aux actions, e lles sont im posables à titre de revenu d'emplo i. Pour 
les sociétés, leur va leur est déductible d ' impôts et e lles ne provoquent pas de 
di spers ion de l' actionnariat. 
Selon la théorie de l'agence, l' inc lus ion des stock-options, des actions et des unités 
d 'actions fi ctives dans la structure actue lle de la rémunération des dirigeants 
viendra ient réduire les conséquences de l' asymétrie d ' informations et prévenir des 
comportements d 'accaparement ou d' abus de ressources matérie lles ou financ ières, 
dans la mesure où les diri geants dev iennent bénéfici a ires de l' augmentation 
tempora ire de la va leur boursière de !"entrepri se. De plus, en recevant une part de 
rémunérati on liée à la va leur boursière de l' entrepri se, les dirigeants auraient 
suffisamment d 'audace dans la prise de ri sques, produi sant a insi un horizon à long 
terme en harmoni e avec ce lui des actionnaires. 
Toutefo is, le lien entre perfo rmance des dirigeants et performance boursière de 
l' entrepri se est questionnable. Il a été montré que la ta ille de l' entreprise expliquera it 
54% de la variance de la rémunération, tandi s que la perfo rmance de l'entreprise 
j ouera it pour seulement 5% (Tos i, Werner, Katz, & Gomez-Mejia, 2000). Chez les 
défenseurs de la théorie de l' agence eux-mêmes se trouvent des auteurs pour lier le 
pouvoir exagéré des di rigeants à leur capacité à capter une rente. C'est du moins les 
résultats souvent cités des études de Bebchuk (2004) pour qui la forme et le niveau de 
la rémunération peuvent être en faveur des dirigeants lorsque ceux-c i sont en mesure 
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d' extraire de la va leur en subord onnant le conse il d ' admini stration à leurs propres 
intérêts. 
On remarque que l' effet de la fin anciari sa tion sur l' entreprise a incité les hauts cadres 
à augmenter la rentabili té fi nancière et la liquidité du titre de leur entreprise, et ce, en 
déployant des stratégies organi sationnelles visant à agir favorablement sur les 
perceptions des analystes fin anciers (Zorn et al. , 2006). L' annonce de 1 icenciements, 
de restructurations ou de dés investi ssements majeurs, ainsi que l' obtention de 
résultats trimestriels dépassant les prév isions des analystes fi nanciers (Useem, 1996) 
font partie des stratégies courantes employées. La transformation du mode de 
rémunération do it être conçue comme un di spos iti f qui a contribué grandement à 
l' implantat ion de la valeur actionnaria le en tant que modalité de contrôle des sociétés 
cotées. En soutenant l' adoption des modifications importantes dans les structures de 
gouvernance de 1 ' entrepri se cotée, les investisseurs in stituti onnels ont cherché à 
rail ier les hauts dirigeants a fin qu ' ils axent leurs principes de gestion sur la création 
de va leur actionnari ale Zorn et Dobbin (2003) . 
La théorie de l' agence a été le fe r de lance d ' un processus relevant davantage d ' une 
orientat ion idéologique que de considérations strictement économiques : 
The subsequent ubiqui ty of agency assumptions illustrates the power of 
simple ideas because agency offers a kind of cartoon where sketch and 
caricature produce accessible simpli fications with a clear heuristic for policy 
in the fo rm of corporate governance wherein the board enfo rces the 
appropriate relation between pay and performance (Erturk, Froud, Johal, 
Leaver, & Williams, 2006, p. 3). 
En fa it, la théorie de l' agence fa it parti e de l' attira il théorique déployé par les élites 
fi nancières au tournant des années 1970 pour réaffirmer la supériorité d ' une 
régulation par les marchés fin anciers (Erturk et a l. , 2006; Pij l, 1984), régulation se 
présentant comme une so lution à un prob lème que ses concepteurs ont eux-mêmes 
construi t. 
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2.4 Les effets de la financi ari sation sur les acteurs de l' entreprise 
Schématiquement, quatre types d ' acteurs, auxque ls des processus et phénomènes 
spécifiques sont assoc iés, évo luent au se in de la soc iété cotée financiari sée. 
Schéma 2.2 Acteurs et processus de l'entreprise financiarisée 
·Investisseurs insti tutionnels 
· Recherc he de liquidi te 
• Diversifica tion du portfo lio d'in vesti ssement 
• Court-terrni sme 
• Valeur ac tionnari ale 
· Administrateurs independants 
• Homugèncisatiun de la gouve rnance 
• Recours aux fïrrncs-conseil s 
• Rémunéra tion financière 
• Application des orientations financières 
• Flcx ibi l isa tion 
• Sous-t ra it ance 
• Stagnation du salaire 
Le schéma 2 .2 synthéti se les sections précédentes en souli gnant d ' abord le trava il en 
amont des investi sseurs institutionne ls sur la forme de gouvernance qui est privil égiée 
dans 1 ' exerc ice des admini strateurs, eux-mêmes tributaires des normes de bonne 
gouvernance . La haute direction, répondant du conseil d ' admini strati on, est évaluée 
se lon sa capac ité à mettre en œ uvre les stratégies fin ancières de la société, qui 
comprend en outre une fl ex ibili sati on du contrat et du temps de trava il a insi qu ' une 
sous-traitance accrue, deux éléme nts qui touchent directement les salari és et qui ont 
des effets sur la stagnati on de leur salaire. 
PARTIE Il. ÉLITES ÉCONOM IQU ES ET MÉTHODE 
D'ANALYSE DES RÉSEAUX SOCIAUX 
CHA PIT RE Ill 
UN E SOC IOLOGIE CONTEMPORA IN E DES ÉLITES ÉCONOMIQU ES 
Nous nous sommes interrogée dans les précédents chapitres sur les princ ipaux 
changements organisatio nne ls, structure ls et normatifs que la financ iari sation a 
engendrés sur l' entrepri se. La structure et les activités fin anc ières des entreprises 
nous amènent à nous interroger s ur les acteurs qui ag issent comme support de ces 
transformations et les rendent possibles. La question des é lites dans ce 
questionnement est crucia le pui squ 'e lles donnent un contenu et une orientation à ces 
transformations. Ce chapitre vi se donc à c irconscrire l' objet d ' études des é lites 
économiques par une synthèse des écrits sur la question. Il vise par le fait même à 
s ituer 1 ' enj eu de 1' identificati on des é lites économiques québéco ises sur le plan de la 
justification épi stémolog ique de notre approche et sur les connaissances accumulées à 
ce sujet par les recherches canadiennes et québéco ises en particulier. 
Après une profu sion de travaux dans les années 1960 et 1970, les chercheurs en 
sc iences socia les se sont généra lement dés intéressés des é lites en tant qu 'objet 
d 'étude. Nous examinons dans une premiè re section, les hypothèses avancées quant à 
l" explication de ce désintérêt (3. 1) : le recours à des enquêtes macrosocio logiques, qui 
rendent invi sibles les élites; l' essouffl ement du débat entre la compréhension des 
é lites comme agents qui déterminent la structure socia le et leur compréhension 
comme reflet de cette structure qu ' il s reproduisent; la diffi culté pour les chercheurs 
de renouveler leur pensée sur cet enjeu dans un contexte où la théorie de Foucault sur 
le pouvo ir gagne en populari té ; les critiques des plura li stes, qu i remettent en cause le 
postul at de concertati on et de convergence d ' intérêt des é lites; la préoccupation 
grandi ssante pour les questi ons d ' inéga lités socia les. 
Nous abordons ensuite le débat entre les nouve lles et plus anc iennes théories des 
é lites et procédons à un examen critique de la littérature, qui di stingue deux 
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conceptions des rapports entre é lites économiques et organi sations, qui en font soit 
des é lites de contrô le (3.2), soit des é lites de propriété (3 .3) . Les é lites de contrôle 
exercent leur pouvo ir par le bia is des fonctions qu ' ils occupent au se in de la haute 
directi on d ' entreprise, du CA d ' entreprise, ou au sein de firm es-conse ils en tant que 
ce lles-ci ont un pouvoir cro issant de structuration des activités des firmes. Les é lites 
de propri été s ' appuient quant à e lles sur leur pouvo ir banca ire, actionnari a l, qu 'elles 
exercent en tant qu'in vesti sseur institutio nne l, ou famili a l-partenaria l, en tant que 
détenteur d ' un contrô le de la société cotée par le biai s de la détention d ' actions 
multivotantes 
Les différentes formes de pouvoir associées à chacune de ces fonctions sont replacées 
dans le contexte canadien et québéco is, qui fa it l' obj et d'une quatrième section (3.4). 
On y recense en particulier les dynamiques propres à l' é lite canadienne depuis 
1' industria lisation jusqu ' à la rég ionali sation du capita li sme à 1 ' éche lle nationa le. Cette 
régiona li sation a été étudiée dans des travaux qui tentent d ' explic iter le modèle 
québéco is de développement et d ' identifi er les entrepri ses qui ont bénéfi c ié de 
l' interventi on étatique qui y est associée . Au cours des années 1990, l'ouverture des 
marchés a insi que les accords de libre-échange au niveau régiona l ont incité des 
chercheurs à s' intéresser à la transnationalisati on des é lites canadiennes, qui est 
éga lement di scutée, notamment sur les modifications qu ' e lles apportent dans le profil 
des individus fai sant partie de l' é lite. 
La dernière section du chapitre (3.5) est une exposition et une critique de la 
conception du pouvoir tell e qu ' e lle a été posée par Scott. Nous proposons, par la 
synthèse critique exposée dans le chapitre, une définiti on opératoire des é lites qui 
nous permet, dans le chapitre sui vant, de formuler des hypothèses relatives à leur 
profil , leur statut et leurs re lations. 
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3. 1 Naissance et renaissance des travaux soc iolog iques sur les élites 
Pareto ( 1968) et Mosca ( 1939) sont reco nnus comme les pionniers dans les études des 
élites: tous deux ont en commun de s' opposer à la théorie des c lasses soc iales, issue 
du marxisme, en travaillant sur la définiti on d ' un nouvel objet sociolog ique : les 
élites. Le concept de classe socia le, développé par Marx ( 1848/2006; 1867/ 1976) 
opère initialement une di vision entre les prolétaires (qui sont obligés de vendre leur 
force de trava il pour subvenir à leurs beso ins) et les capitalistes (qui sont des 
détenteurs de capital et de moyens de production) . Le concept de classes sociales 
cherche à révéler la façon dont l'économie capitali ste organise des groupes 
d' individus à parti r de la polari sat ion autour du trava il et du capital , de laquelle 
émergent les conflits entre classes quant au processus d ' appropriation. En retour, ces 
conflits façonnent la dynamique de développement capita li ste, et potentiellement, son 
dépassement. 
Or, contrairement à Marx qui condamne le mode de production capitaliste et 
l'accaparement de la ri chesse par la cl asse dominante, Pareto et Mosca postulent que 
les é lites, quel que soit le rég ime po litique et économique en place, forment un 
groupe d' individus indispensable qui a une fonction fondamentalement bénéfique 
pour la société, notamment parce qu ' elle forme un e communauté organi sée face à une 
majorité désorgani sée. Pareto déplace le point d' entrée du mode de production vers 
l'appareil d' État, à partir duquel il di stingue les éli tes gouvernementales des élites 
non gouvernementa les sur la base de la pérennité des premières par rapport aux 
secondes, dont les fi gures varient d ' un rég ime politique à l' autre. 
L · État est éga lement déterminant dans la pensée de Mosca qui affirme que les 
sociétés bureaucratiques sont dirigées par les personnes les plus vertueuses, la classe 
dirigeante, et que ce sont e lles qui façonnent les grands événements de l' histoire. Pour 
assurer sa pérennité, la cl asse dirigeante doit intégrer en son sein tous les types élites 
(militaire, capita li ste, inte ll ectuelle ct politique), so it en tenant son pouvoir d ' un mode 
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autocratique ou démocratique. De même Ortega y Gasset ( 1967) justifie l'existence 
d 'élite par l'amoralité de la masse, son caractère primitif et son incapac ité à se 
culti ve r. 
Michels ( 1971 ), dans la poursui te des travaux de Mosca, analyse la genèse de la 
consti tuti on de l' élite. La mass ification attribuable à l' augmentation du nombre des 
membres d ' une organi sation engendre une montée de la diversité des re lations entre 
ceux-c i, qui mène à l' expansion d ' un pouvoir décisionnel détenu par une direction ou 
une chefferi e. L'exerc ice du pouvoir de décision détenu par une minorité entraîne 
inév itablement une différenciation des relations qui se fo rmalisent gradue llement, 
engendrant ainsi une di stance structurelle et symbolique entre l' élite et la masse. Que 
ce modèle so it appliqué à une démocratie ou à une organisation politique, il montre, 
nous dit Michels, que l'existence d ' une élite est intrinsèque à une société rationali sée. 
Bien que ces premières études en sc iences soc iales prennent pour appui une critique 
de l'approche de structure de classes, les auteurs de traditi on marxiste des 
années 1950-1 960 se sont réapproprié l'objet de recherche des é lites et l' ont inséré 
dans leur cadre d 'ana lyse. Au premi er chef de ces auteurs se trouve Mi lis avec son 
étude parue en 1956, L 'élite du pouvoir. Sous l' influence des pensées de Marx et de 
Weber, Mill s se di stance du concept de classe dominante, qui implique se lon lu i que 
la pos ition économique est politiquement dominante (Mill s, 1969, p. 284). C'est 
plutôt l' effet combiné de tro is domaines du pouvo ir - économique, politique et 
militaire, qui assure l'existence de !" é lite: 
Ni l' idée d ' une « classe dominante » ni ce ll e de la simple ascension 
mono lithique de « po li tic iens bureaucrates » ou d' une « clique militaire» ne 
suffi sent. L'élite actuelle du pouvo ir implique une coïncidence, souvent 
génératrice de mala ise, entre les pouvoirs économique, mi 1 itaire et politique 
(Mill s, 1969, p. 285). 
Indi ssoc iable du contexte d ' après-guerre et de ce lui de la guerre froide, la théorie de 
Mill s, qui a pour terra in l' étude les États-U ni s, comprend le pouvoir comme 
109 
irréductiblement partagé entre ces troi s sphères qui ont toutes pour caractéri stiques 
d 'avoir des hauts responsables au sommet d 'organi sations très hiérarchisées et dont 
:es pouvoirs sont hautement centra li sés . Cette théori e souha ite a ins i montrer que les 
grandes fa milles de fortune sont auj ourd ' hui intégrées dans ces instances anonymes et 
bureaucratiques et que leur pui ssance ne vient pas uniquement de la détenti on de 
capitaux industrie ls. L'étendue cro issante de ces organisations dan s la soc iété 
amplifie les impacts des décisio ns pri ses et ramifie l'entrecro isement de ces tro is 
types de pouvOir, qut sont les domaines prioritaires qut permettent aux élites 
d 'exercer leur pouvoir et d 'accumule r de la ri chesse: « Il n'existe nulle part en 
Amérique de "conscience de c lasse '' auss i cla ire que ce lle de l' élite du pouvo ir; nulle 
part elle n'est organisée de tàçon a ussi efficace (Mill s, 1969, p. 290). » 
Les travaux de Mill s ont eu un retentissement considérable et ont permi s à des 
chercheurs d ' approche critique e t marxiste de se réapproprier le concept d 'élite, 
notamment aux Canadiens John Porter ( 1965) Wallace C lement ( 1 975) et William 
Carroll ( 1982, 1984). Porter, avec une méthode simil a ire à ce lle de Mi lis, s' est 
!ntéressé aux mécanismes de production des privilèges des é lites dans le but de 
comprendre, au-de là du mythe de la société canadienne sans classe et sans hiérarchie 
rig ide, la structure soc ia le en place . Porter dresse un portra it des é lites aux 
commandes de chaque sous-système -économique, po litique, médiatique, c lérical -
et accorde une importance parti culière aux grandes entreprises en tant que lieu 
privilégié de l'élite, ce lle-ci détena nt le pouvoir décisionne l en matière de distribution 
de ressources économiques et de capita l qu ' e lle peut di stribuer et investir en fonction 
de ses propres intérêts. L' é lite économique est a insi reconnue pour avo ir une 
puissance parti cu 1 ière par rapport aux autres ty pes d 'é lite (inte llectuelles, culture lles, 
po litiques, notamment). 
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3. 1.1 L "éc lipse de la soc iologie des élites: 1970-2000 
La soc iolog ie des élites a connu son heure de gloire dans les décennies 1960 et 1970, 
avant d" être oubliée durant les trois dernières décennies. Cette section s' intéresse à la 
fo rmulation d' hypothèses pouvant expliquer la mise au rancart et la réapparition des 
élites en tant qu 'objet d'étude en sciences soc iales. Savage et Willi ams (2008, p. 4-5) 
identifient deux moments décisifs au se in de la di scipline soc iolog ique qui ont 
concouru à l'abandon de l'étude des élites. 
D"abord, la généralisation d' un intérêt parmi les chercheurs pour des analyses 
macrosoc iolog iques reposant sur des modes d'objectivation sous 1 'angle de la 
stratification sociale. La traditi on soc iolog ique des élites montrai t une importante 
di versité en matière de méthodes d'analyse - interviews, terrains ethnographiques, 
analyses de documents -, mais cette pluralité dans les moyens choisis fut mise de 
côté par la générali sation de l"usage d" enquêtes stati stiques à grande échelle et 
d'approches fondées sur le statut soc ial dans l" analyse des inéga li tés- les travaux de 
Blau et de Duncan ( 1967) illustrent d' ailleurs cette dernière tendance. Ces études 
globales pouva ient dresser un portrai t des strati fica tions et des inéga lités que celles-ci 
impliquent, mais demeuraient dans l' impossibilité d" analyser des individus en tant 
que groupe minoritaire, comme ce lui des élites. Qui plus est, les élites, en tant 
qu 'agents dotés de pouvoir d 'ori entati on de la soc iété, dev iennent invisibles. Ces 
nouvell es méthodes se sont préoccupées du rôle des institutions et des statuts sociaux 
qu 'elles génèrent dans la production des inégalités, plutôt que de poser les élites 
comme facteur de compréhension des di sparités économiques. Elles neutralisent la 
notion d'élite en substituant à la di fférenciati on de classes ce ll e de caractéristiques 
statiques des individus dont les critères d'agrégati on en strates ne nous informent pas 
sur les relations sociales entre ces strates. En dépit des connaissances générées, 
notamment sur les plans de la mobilité soc iale et des occupati ons, ces recherches 
macrosociolog iques, par la décontextualisation des sujets soc iaux qu 'e lles impliquent, 
ont diss imulé la cohérence des éli tes en tant que groupe, en se contentant d' identifier 
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les posit ions les plus é levées de la hiérarchie socia le sans explic iter la fo rme, les 
moyens et les buts de l' influence que les é lites exercent. 
La seconde ra ison évoquée par Savage et Willi ams (2008), mais éga lement par 
Carro ll (2007, p. 265 -287) et Scott (2008) pour expliquer l' abandon de l' étude des 
é lites est l' essoufflem ent du débat entre: 1. Une approche concevant les é lites comme 
des agents-c lés ayant un pouvo ir d ' organi sation de la structure soc ia le, et 2. Une 
approche dite in strumenta li ste, qui cons idère que les é lites sont des instruments de la 
structure soc ia le de dominati on o u de l' organi sati on du pouvoir dans la société . Cet 
essouffl ement, postulent Savage et Williams, est notamment attribuable à 
l' engouement susc ité pour la conceptua li sation du pouvo ir dans les travaux de 
Foucault ( 1975), se lon laque lle le pouvo ir do it être compris comme une incorporation 
dans le corps de normes n' étant pas dictées par une instance hiérarchique supérieure, 
mais diffuses dans tout l' espace socia l. Cette perspective sur le pouvoir vient 
s' immiscer à titre de contre-argument dans les approches é lite-masse et celle des 
élites en tant que c lasse dirigeante, qui sont effecti vement fo ndées sur le postulat d ' un 
groupe minorita ire détenant un pouvoir particulier sur une masse ou sur d 'autres 
c lasses socia les . 
À l' in star de Scott (2008, p. 27), nous pourrions ajouter une troisième hypothèse qui 
expliquerait l' abandon des é lites comme objet des humanités: ce lle-c i proviendra it de 
la critique formulée par les « plura li stes» comme Dahl ( 1990), c'est-à-dire les 
théoric iens qui défendent une diversité de pos itions et d ' intérêts é litaires. Leur 
critique s ' appuie essentie llement sur l' idée que les études exagèrent le caractère 
cohésif et concerté de l'acti on des é lites. Jumelée à l' erreur méthodo logique et 
théorique rendue commune qui consiste à inc lure n ' importe que l groupe pourvu de 
pouvoir, d' influence ou de richesse, cette cri t ique, affirme ironiquement Scott, aurait 
porté ses fruits pui squ ' e lle conduit les chercheurs dans les décennies 1980 et 1990 à 
continuer à trava iller sur les concepts de pouvo irs po litique et économique, tout en se 
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gardant bien d ' utili ser celui d ' é lite (Carro ll , 1984; Mintz & Schwartz, 1985; Scott, 
199 1; Useem, 1984, 1993), ce qui n' est pas sans conséquence, puisque, comme no us 
le ve rrons, le concept semble peu adapté à la situation fi nanc iari sée des économies. 
Le constat de ce déc lin peut être mi s en para ll è le avec l' abandon, depuis les 
années 1980, des ana lyses fondées sur une perspective de c lasse pour étudier les 
changements contempora ins dans la structu re des revenu s et de lïnégalité de 
richesse. O n observe que le champ des inéga lités économiques, qui fut 
traditionne llement un terrain d ' étude partagé par les socio logues et les économi stes, 
tend à devenir l' objet exc lus if de ces derniers (My les, 2003), notamment par les 
travaux de Bowles et de G int is (2002), d ' Erikson et de Go ldthrope (2002), 
d ' Atkinson (2008, 20 15) et de Piketty (200 1, 20 13), tandi s que les socio logues 
aura ient bifurqué vers des questi ons re latives aux inéga lités de genre et d 'orig ine 
ethnoculture lle, à 1 ' exception de queqlues-uns, dont Wright (2000, 20 15). Les travaux 
de No li ( 1999) illu strent cette bifurcation en allant même j usqu ' à affirmer que les 
inégalités sont beaucoup plus 1 iées à 1 ' âge, au genre, à 1 ' orig ine ethnoculture lle et à 
1 ' accès à 1 ' éducation, qu 'aux pos itions « orchestrées » par une structure de c lasses. De 
manière s imila ire, Pakul ski (2004, 2005) prétend que les c lasses soc ia les masquent 
les véritables processus à l' œ uvre au se in des dynamiques d ' inégalités sociales. Dans 
le monde francophone, ce rev irement a la issé place à des travaux sur les 
représentations des inégalités, notamment ceux de Forsé et Gall and (20 Il ), Forsé et 
al. (20 13), a insi que sur la stratification en fonction des occupations Lang lo is (20 14). 
L' attention accordée dans ces études à des questions de mobilité soc ia le, de genre, 
d ' origine ethnoculture lle , de scola rité a sans doute contribué à la marg ina li sation 
d ' une théori e structure lle des inéga lités impliquant une dimension d ' étude des é lites, 
puisqu 'e lles ont été déve loppées parallè lement et non de manière ancrée dans la 
probl ématique de l'é lite, sur la base du présupposé que cette dernière mène 
nécessa irement à un cul-de-sac structura liste et forma liste. Inversement, cette 
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attention po ur les recherches sur la mobilité peut être interprétée comme le signe que 
les recherches en sciences soc ia les n ·ont pas suffisamment accordé d ' importance aux 
situations vécues et ressenties d ' inégalités. Dans ce contexte, les études sur les é lites 
appara issent non pertinentes pour répondre aux interrogations soulevées : 
As women and nonwhites began to demand and acquire greater soc ial 
integration and opportunities, the future seemed a question of the impact of 
these socia l processes to o ur social world . The corresponding changes were 
profound- the househo ld structure of Western nations radica lly changed, the 
economy transformed, cultural tastes were rea li gned, and the legitimacy of 
social barriers was undermined . ln compari son to these processes, knowledge 
about the e lite seemed rather un important (Rahman Khan, 201 2, p. 365). 
En somme, les grandes enquêtes portant sur la stratification socia le, le débat sur la 
mobilité sociale, l' inéga lité non plus structure lle, mais individue lle et combinée à des 
facteurs sociodémographiques ont ensembl e joué un rô le non négli geable dans 
1 ' exclus ion de la catégorie des é lites du champ des sciences soc ia les . 
À partir des années 2000, le constat répandu dans les mili eux tant sc ientifique que 
po litique d ' un accroissement des inégalités économiques a llant de pa ir avec une 
concentratio n de la ri chesse et du pouvo ir économique a stimulé un intérêt renouve lé 
pour l' analyse des é li tes. Les ouvrages de Walden (2000), de Frank (2007) et de 
Sampson (2004) illustrent cette nouve lle préoccupation, sans cependant s' appuyer sur 
un trava il empirique. Devant la montée récente des inéga lités, Morri s et Westen 
( 1999) sont de ceux qui rappe ll ent 1 ' urgence de renouer avec une analyse des é lites 
économiques. 
L' étude des é lites économiques et financ ières permet d ' aborder dans une pe rspective 
critique certains enj eux socioéconomiques contempora ins, notamment en contestant 
l' effectivité de la mobilité soc iale et l' idéo log ie méritocratique qui l'accompagne, en 
prenant acte des effets de la concentration des ri chesses dans les pays occ identaux et 
en remettant en cause les postulats c lass iques de l' économie comme l' efficience des 
marchés. 
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3.2 Les élites de contrôle des soc iétés 
Deux discussions sont menées dans cette partie : l'une à propos des similarités et 
différences entre propriété class ique et propriété de la firme et l' autre à propos de 
l'émergence et la consolidation des élites économiques au sein de la société cotée. 
Dans la tradition d' analyse inaugurée par les travaux de Berle et Means ( 1932/ 1968), 
la société cotée est décrite comme une entité économique et juridique fondée sur la 
séparation des fo nct ions de propriété et de gestion. Leur étude montre la façon dont la 
propriété libérale bourgeo ise s' est vue margina li sée à la fin du 19c siècle et au début 
du 20e sièc le au profit de la nouve lle structure séparant propriété d' actions et contrôle 
(la gestion) de l' entrepri se, qui se généralise et tend à s' imposer comme forme 
dominante d ' entreprise . 
Sur le pl an du contrôle, l' in stitutionnali sation de la société cotée a permis que soit 
délégué le dro it de gestion de la firme aux cadres, compris ici comme les 
« fonctionnaires » d' une organi sation formellement autonome sur le plan juridique. 
C'est ainsi que les actionnaires ont été relégués à une pos ition pass ive, apparentée à 
ce lle du rentier, recentrant leurs acti vités sur la gestion du ri sque lié à 
l' investissement par le biais du contrôle exercé sur le CA. Quant au management, les 
pouvoirs que lui a dévo lu la soc iété cotée par le biais du CA se sont accrus durant une 
bonne partie du 20e sièc le. 
Cette compréhension de la firm e et de la propriété a des implicati ons majeures sur les 
pl ans du contrô le de l' organi sation et de l' affectation des flu x financiers qu 'elle 
génère : si 1 ' action donne effecti vement à son détenteur un droit à la richesse générée 
par l' entreprise, rien n' indique fo rmellement qu ' il doit être le principe cardinal de la 
dé finiti on et de l' opérationnali sation des stratég ies de gesti on de la firm e. Comme 
l'ont souligné Agli etta et Rébéri oux (2004, p. 54), le surplus créé par l' acti vité de 
l' entrepri se bourgeo ise éta it détenu par le capi ta li ste et combinait sans les diviser une 
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part dédiée au trava il , à la supervis ion, au ri sq ue d ' investissement et à l'orientation de 
l'entrepri se e lle-même. Des conflits rés ida ient a lors sur le partage du surplus entre les 
industriel s, les banquie rs et les autres créanc iers, mais les deux dimensions 
essentie lles de la propriété, le pouvo ir et la possess ion (Morin, 1997, p. 181 ), éta ient 
réunies au sein d'une seul e personne : le capita liste. Cependant, les fonctions se 
trouvent assumées par di ffé rentes entités au se in de la soc iété cotée : la di stribution de 
la richesse devi ent donc 1 'obj et d ' un enjeu politique. Pour cette ra ison, 1 'entrepri se est 
le théâtre de conflits quant à l' exerc ice de son contrô le. 
En effet, entre, d ' une part, une liberté tota le dont di spose le conseil d 'admini stration 
(CA) vis-à-vi s des actionna ires, do nt la détention de parts socia les de l'entreprise est 
minoritaire, et, d 'autre part, le contrô le tota l du CA par un actionnaire majorita ire 
détenteur de toutes les pa rts, ex iste tout un continuum de poss ibilités dans la balance 
du pouvo ir entre actionnaires et CA 14 . Ce pouvo ir prend des formes particulières 
selon le degré de di spersion des détenteurs de titres, leur capacité à mettre en place 
des mécanismes d 'autocontrô le des directions et se lon la poss ibilité qu ' ont les hauts 
cadres et les administrateurs, par le bia is de partic ipations c ircula ires, de limiter le 
pouvoi r des actionnaires (Morin , 1997, p. 188). À partir de ce constat, plusieurs 
travaux ont tenté de di scuter de la portée du contrô le exercé par les actionnaires sur le 
CA et sur les hauts cadres de 1 ' entrepri se, ce dont il est question dans les procha ines 
sections. 
14 Berle et Means di stinguent cinq fo rmes de contrôle de la société : 1) le contrôle exercé par une 
propriété quas i-absolue, où la société est privée - puisqu 'ell e n'émet pas d' acti ons publiques; 2) le 
contrôle majoritaire, dans lequel il y a une première division effecti ve entre le contrôle et la propriété 
et une détention majoritaire des actions en circul ation; 3) le contrôle par di spositi f juridique, qui fait 
d' une entreprise le propriéta ire majori tai re d' actions d' une autre entrepri se, via des actions 
priv ilégiées que la première déti ent ou dt·s bons mis en circulati on; 4) le contrôle minoritaire, un cas 
où un groupe ou un indi vidu détient une minorité d'actions, mais dont le nombre est suffisant pour 
générer une dynamique qui vise à in fluencer les actionnai res dispersés et ain si les ramener à 
l'opi nion des premi ers; 5) le contrôle managérial qui s'exerce lorsque l' acti onnariat est très di spersé 
et qu 'aucun individu ni groupe ne détiennent de contrôle minori taire (Berle & Means, 1968). 
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3.2.1 Les hauts cadres en tant que technocrates 
Pour certains (Chand 1er, 19771 1988; Galbraith, 19671 1989), la société anonyme a 
permis le développement et l'autonomisation d ' une catégorie spécifique de l'é lite 
économique: les hauts cadres d ' entreprise. 
La grande entreprise, qui prend appui sur l' intégration de plusieurs activités et une 
coordination élaborée entre elles, aurait permis l'émergence d ' un corps d'expert de 
gestion, les cadres (Chandler, 1977/1988). Leur particularité réside dans le fait qu ' ils 
ne sont pas nécessairement impliqués dans la société par des liens familiaux avec les 
actionnaires. Il s'agit plutôt d ' un corps qui se professionnalise graduellement dans la 
gestion de la société cotée. 
Constatant le développement de l ' actionnariat minoritaire, Galbraith (1967/1989, p. 
1 00-112) comprend alors la montée des hauts cadres d 'entreprise comme une 
technostructure : ils agissent tels des techniciens, rassemblant et synthétisant une 
quantité considérable d 'i nformations, et sont, dans les faits, quasi souverains en ce 
qui concerne la gestion de l' entreprise vis-à-vis des actionnaires . L'intégration 
verticale et horizontale de plusieurs secteurs de production durant le 20e siècle, 
auparavant assurée dans le cadre d 'entreprises indépendantes, dont la coordination 
relevait du marché, implique une tàche d ' organisation de différents départements et 
unités. En s'insérant entre les travai lieurs et les propriétaires en tant que scientifiques, 
c ' est-à-d ire détenteurs d ' un savoir quant à l' organisation de la société, le cadre veille 
ainsi au développement perpétuel et durable de l' entreprise comme entité autonome, 
débarrassée des aspirations individuelles des propriétaires. En d 'autres termes, les 
hauts cadres cherchent la maximisation de la société avant celle de la maximisation 
des profits, ce qui suppose une allocation diversifée du surplus généré (et pas 
seulement l'allocation en dividendes). La société cotée s'est a in si imposée comme 
une médiation organisationnel le , perpétuée par le travail des dirigeants et 
administrateurs, qui modifient substantiellement la nature du rapport de propriété. 
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À partir d' un cadre marxiste, Burnham ( 1941 / 1947) semble reconnaître la production 
juridique d' une di ffé rence typique entre la propriété c lass ique et la firm e, où sont 
séparés la propriété et le contrôle. Cependant, il ne reconnaît pas que la société cotée 
ait des effets structurants sur la pratique soc iale rée lle. Ce qui lui fait dire, en dernière 
in stance, que c'est le contrôle qui définit la propriété à tel point que «si, dans la 
pratique, la propriété et le contrô le sont séparés, c' est que la propriété a changé de 
mains, qu 'e lle est passée entre ce lles du contrôle; la propriété séparée est une ficti on 
dénuée de sens (Burnham, 1947 : 99) »15• Mills entérine d' a illeurs la thèse de 
Burnham dans la mesure où les cadres sont pour lui l'express ion d ' une propriété 
capitali ste, même s' il admet une autonomie re lative de leur pratique ( 1969, p. 126). 
Cette réduction du contrôle à une fo rme de propriété capitaliste fait offense à 
l' exigence d ' une compréhension de la complex ité du rapport socialement médiatisé et 
hi storiquement transformé de la propriété et du contrôle induit par le dispositif 
juridique de la société cotée. Cette limite n' a toutefoi s pas empêché l' influence des 
travaux de Burnham du fa it qu ' i 1 reconnaît le caractère profondément transformateur 
du pouvoir des cadres. 
3.2.2 Du gestionnaire industriel à l' acteur fin ancier 
La financiarisation, notamment par le pouvoir porté par les investisseurs 
in stitutionnels (Useem, 1996), s'est imposée comme moteur des transfo rmations du 
capitali sme. En dépit du fa it qu ' une partie importante de la littérature (Berle & 
Means, 1932/ 1968; Burnham, 194 1/ 1947; Ga lbraith, 1967/ 1989; Godechot, 2006) 
souligne la place importante, vo ire dominante, des hauts cadres, leur rôle en tant 
qu 'é lite est très peu mis en relief. Une vaste majorité des études sur les élites en 
entreprises ne porte en effet aucun e attenti on aux dynamiques de la haute direction et 
des transformations qu ' ell e peut subir lors de différentes configurations du pouvo ir, 
15 Il en est de même pour le courant marx iste contempora in, dont la figure de proue est Ell en Meiksin s 
Wood . Pour cette auteure, les corporations ne sont qu ' un support renouvelé de l'accumul ation 
capita li ste (Wood, 2009, 20 1 1 ). 
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préférant se to urner vers la détention des capitaux et le CA. La pr inci pa le ra1son 
rés ide certa inement dans le postula t marxiste que nous venons d ' exposer qui guide les 
travaux des princ ipaux chercheurs sur la question. 
Porter ( 1965) et Mill s ( 1969) pa rtagent l' idée d ' une é lite économique constituée 
d ' actionna ires-propriéta ires, de membres de la haute directi on, compris comme des 
exécutants des act ionna ires, et de consultants. Nios i rejette cette thèse sur la base du 
rapport diffé renc ié que chacun de ces groupes entretient vis-à-v is la propriété (N iosi, 
1982, p. 20 1-202). Nous partageons son argument qui consiste à exclure les membres 
de la haute direction du même statut qui prévaut pour les actionna ires princ ipa lement 
parce que le capita l accumulé sous fo rme de rémunération fin anc iarisée est trop fa ible 
pour être le lev ier d ' un exerc ice de contrô le . Par contre, nous pensons que ce n ' est 
pas à titre de fo nction qui se rapporte à la propriété, mais bien à titre de fo nction qui 
se rapporte au contrô le de la firme que ces acteurs re lèvent d ' une importance cruc ia le . 
Ce manque de distinction conduit Ni os i à affirm er en derni ère instance que:« l' é lite 
économique n'est ri en d ' autre que la g rande bourgeo is ie ma l cernée et conceptua li sée 
(N ios i, 1982, p. 202) ». La recherche de 1' identification de la classe bourgeoise par le 
truchement de la détention de capitaux et du contrô le qu ·ell e génère amène un 
manque de conceptua li sation des fo rmes de pouvo ir que peuvent détenir les hauts 
cadres et à déconsidérer ce g roupe comme pa rtie intégrante de l' é lite. 
Q u' adv ient-il a lors des hauts cadres dans un contexte financ iari sé, où leur 
indépendance est remi se en cause par une série de réformes portée pa r les 
investi sseurs institutionne ls ? No us pensons qu ' une des façons de percevoir les 
transformations de ce type d 'é lite économique est de déce ler les dynamiques qui sont 
à l'œ uvre dan s leur rémunérati o n, la rotation au sein des soc iétés cotées, la 
va lorisation de la directi on fin anc iè re et leur profil pro fess ionnel. 
La rémunération des hauts cadres s ' est modifiée sous le po ids de la di ffusion de la 
théori e de l'agence, comme nous l' avons abo rdé à la section 2.3.3. La transformation 
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du mode de rémunération doit être conçue comme un di spositi f qui a contribué 
grandement à l' implantation de la valeur actionnaria le en tant que modalité de 
contrôle des sociétés cotées . Une di ffu sion et une homogénéisation de la 
rémunération sont opérées au travers des plans de rémunération é laborés par les 
firm es-conseil s. Cell es-c i établi ssent la rémunérati on en constituant un marché de 
pos iti ons et d'organi sations similaires. 
Le résultat de la di ffu sion des modes fin anciari sés de rémunération est considéré 
comme une cooptation des hauts cadres dans la sphère financière (Zorn & Dobbin, 
2003), qui les rend intéressés à maintenir les conditions d ' accumulation. Cette 
cooptation se découpe en plusieurs dimensions. 
D'abord, sur le plan temporel, les hauts cadres sont amenés à harmoni ser le 
développement de l' entreprise dans un horizon de courte échéance. En effet, nous 
avons évoqué à la section 2.3.2 que la théorie de l' agence reposait sur une conception 
erronée de la nature des acti onnaires, ceux-ci étant de plus en plus des investisseurs 
institutionnels recherchant le rendement à courte échéance. Cela a pour effet de 
favoriser un roulement plus rapide dans les directions d 'entreprise. Soulignons en 
effet que la moyenne en poste d' un PDG est de 6,6 ans en 2010, so it un an et demi de 
moins qu ' en 2000 (Favaro et al. , 201 2). Cette moyenne est de 4,3 ans pour un PDG 
qui vient de l'extérieur de l'entrepri se et de 7, 1 ans pour un PDG qui vient de 
l' intérieur de l'organi sation. Les élites de « haut potentie l » (Falcoz, 2001), qui 
changent de poste tous les deux ou trois ans, possèdent une expertise dans 
l' implantation des stratégies financières sur la base d' une rotation au travers des 
firm es de plusieurs secteurs d' activités ou de pays. À chaque embauche, les modalités 
de rémunération inc luses dans les pl ans de rémunérati on se font plus attrayantes 
(Di Prete, Eirich, & Pittinsky, 201 0). En conséquence, plus la rotation est importante, 
plus la rémunération tend à augmenter par l'effet de surenchère (Aglietta et 
Rebérioux, 2004 : 344). On a donc affa ire à une rotation plus importante qui vise 
120 
particulièrement les PDG externes. Nous avançons que les dirigeants ne sont pas 
lésés par ces pratiques actionnariales, trouvant plutôt leur compte dans une vision 
quinquennale de leur activité dans une entreprise. Tout porte à croire quïl y aurait un 
alignement des intérêts entre dirigeants et actionnaires qui fonctionne de manière 
cohérente par les plans de rémunération et la rotation croissante (Bizjak, Lemmon, & 
Naveen, 2008). 
Ensuite, sur le plan de leurs activités, le rôle de gestionnaire industriel des hauts 
cadres est mis au second rang derrière l' exigence de liquidité, de laquelle ils 
cherchent à tirer profit. Les activités financières de la société sont particulièrement 
valorisées, ce qui amène le directeur financier à prendre davantage de pouvoir au sein 
de la haute direction. Ce pouvoir accru dévolu au directeur financier a pour corollaire 
la marginalisation du directeur des opérations (Zorn & Dobbin, 2003). La 
diversification des investissements propres à l' expansion industrielle faisait du 
directeur des opérations le principal conseiller du directeur général. Cependant, le 
recentrage stratégique qu ' imposent les principes de gouvernance financiarisés 
favorise l' expertise détenue par le directeur financier: 
The CEO-COO [Chief Executive of Operations (Directeur général) - Chief 
Operating Officer (Directeur des opérations)] structure implied a top 
executive focused on financial strategy with a sidekick focused on operational 
matters. The CEO-CFO [Chief Financial Officer (Directeur financier)] 
structure implied the opposite, a top executive focused on core operational 
matters and a sidekick focused on financial strategy (Zorn & Dobbin, 2003, p. 
12). 
Les multiples acteurs (actionnaires, firmes-conseils , analystes financiers) qui 
interviennent en amont et au cours des décisions prises par la haute direction 
deviennent des interlocuteurs incontournables. 
Enfin, sur le plan du parcours professionnel , de nouvelles caractéristiques des hauts 
cadres semblent prédominer depuis deux décennies. David et al. (20 12) ainsi que 
Davoine et al. (20 15) concluent que les PDG suisses présentent un parcours plus 
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profess ionnalisé au se in d ' institutions reconnues en gestion et en sciences 
économiques, alors qu ' une formati on juridique prédominait chez cette même 
catégori e dans les années 1980. De plus, les études de deuxi ème et troisième cycles y 
sont plus fréquentes. Au cursus universitaire traditionnel s ' ajoutent les formations 
organi sées et di spensées par des instituts semi-publics ou des firmes-conse il s qui 
visent à développer la capac ité chez les hauts cadres d'identifier les sources 
fin ancières de perfo rmance et à respecter les déla is courts et contraignants exigés par 
une fili ale, par exemple (Palpacuer, Se ignour, & Vercher, 20 Il) 
3.2.3 Le pouvo ir admini strati f du conseil d 'admini stration 
L' un des lieux névra lgiques de la circulation et de la consolidation du pouvoir 
économique est le CA. Il s 'agit d ' un pouvoir économique ayant une nature propre, 
différente du pouvo ir octroyé par la propriété, la détention de capital financier et la 
directi on d' entreprise. Comprendre le CA comme lieu de pouvoir est centra l, 
principalement parce qu ' il lui incombe de prés ider à la di stribution du revenu généré 
par la société. C'est le CA qui décide quell es parts sont versées en dividendes ou 
réinvesties dans des activités de l'entrepri se, qui oriente les stratég ies et aligne les 
opérations en fonction de ce lles-ci (Carroll , 201 Oa, p. 5). 
Des penseurs 1 ibéraux comme Berle et Means ( 1932/ 1968) vo ient dans le CA la 
possibilité de contrôler et de réprimer les tendances vers le contrôle monopoli ste des 
sociétés. Le CA serait censé assurer la pluralité des fonctions de l' entreprise en 
évitant qu ' elles ne so ient détenues par un seul actionnaire ou un groupe 
d ' actionnaires. 
Relativi sant les visions libérales, une autre perspective interprète la compos ition du 
CA en fo nction de la diversité des ressources nécessaires à l'entreprise (Pfeffer & 
Salancik, 2003) . Le CA, se lon le type de ressources recherché par une entrepri se, 
sollicite des personnes venant ou ayant des liens avec des insti tutions financières 
(ressources financières), des entrepri ses cli ents ou fourni sseurs potentiels (ressources 
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commerciales), des entrepri ses détenant certa ines technolog ies c lés (ressources 
techniques), des organisations politiques (ressources politiques) et même des groupes 
de pression (ressources réputationnelles). Par exemple, les entrepri ses du domaine 
manu fac turier ont tendance à recruter plus de personnes du milieu banca ire, afi n 
d 'obtenir un meilleur crédit. Les entrepri ses qui produisent des biens et services 
destinés à d ' autres entrepri ses ont souvent, quant à elles, un CA admini stré par une 
proport ion importante de représentants d ' autres entrepri ses, de manière à mieux 
intégrer la réalité de leurs marchés, etc. Ces diffé rentes conceptions du CA 
n'empêchent pas de le comprendre comme un véhicule uti 1 isé par les organi sations 
afin de coopter ou de neutra li ser les in stances externes avec lesquelles elles ont des 
liens d ' interdépendance (Useem, 1984). 
L'activité des agents économiques n'est pas purement économique, au sens d ' une 
recherche de la max imisation des intérêts indi viduels égoïstes. Elle est codifiée, ce 
qui permet éventuellement l'émergence d'une confiance entre acteurs rendant possible 
la reproduction de l'activité économique à un moindre coût. C' est en ce sens qu ' il faut 
comprendre les postes occupés au sein des CA. L' entrepri se ne fait pas que 
simplement trouver l' indi vidu qui répond au besoin d' une ressource donnée; 
l' interrelation de cette personne avec d 'autres CA est un avantage majeur et 
incontournable. Comme le souligne Mills, le cumul des sièges aux CA « désigne un 
fa it matérie l de la vie des affaires, et une rac ine sociologiquement exacte de la 
communauté d ' intérêts, de l' unité de point de vue et de politique, qui règnent dans la 
classe possédante (Mill s, 1969, p. 126) . » 
La différence essentielle entre les admini strateurs de soc iétés qui s iègent à un seul CA 
et ceux qui siègent à plusieurs consei ls est que les seconds génèrent des liens entre 
organi sations et, par le fa it même, communiquent des opinions, des stratégies et des 
points de vue politiques (Bond & Harri gan, 20 Il , p. 202). Les admini strateurs d ' une 
seule société reço ivent des in fo rmations de leurs coadmini strateurs, mais n'en 
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transmettent pas à ceux d 'autres CA ni n' en reçoivent. L'interrelation est névralgique, 
puisqu ' elle permet d ' anticiper ou de contrôler partiellement les mesures prises par 
d'autres organisations. Toutefois, la recherche d ' interrelations dans le but de contrer 
la compétition est difficile à démontrer: 
There is 1 ittle evidence that su ch interlocks are effective in this venture, 
however, or more importantly, whether interlocks are necessary to reduce 
competition. Perhaps for this reason, research on the anticompetitive effects of 
interlocks has virtually disappeared (Mizruchi, 1996, p. 274). 
Le réseau de connexions corporatives fait apparaître d' abord que ceux qui siègent à 
des CA ont tous une expertise particulière de la gestion d' entreprise, du conseil 
juridique, de la fonction publique, ou une expérience universitaire. Dans de très rares 
exceptions, il est possible de voir la présence de représentants de travailleurs 
syndiqués ou de la communauté à des CA - bien que ce soit plus fréquent dans des 
pays comme l'Allemagne, en vertu du concept de codétermination, une pratique qui 
pourrait possiblement s'étendre aux autres membres de l' Union européenne (Beffa & 
Clerc, 20 13). 
Les normes de bonne gouvernance précédemment expliquées (section 2.3.1) 
conduisent les sociétés cotées à réformer la composition et le mode de 
fonctionnement des CA. Ce processus conduit à de multiples changements, dont la 
taille du CA et le profil des administrateurs sont les plus importants. Alors qu 'on 
pouvait compter une vingtaine de personnes sur un CA dans les années 1970 et 1980, 
ce nombre a considérablement décliné. De 2000 à 2004, la grandeur moyenne des CA 
au Canada s'est réduite de 20,3 à 14 personnes (Carroll , 201 Ob, p. 91 ). 
Le pouvoir du CA croît en fonction de son indépendance vis-à-vis de la haute 
direction. Plus la direction a de sièges d ' administrateurs dans un CA (on parle 
d'administrateurs internes ou non indépendants), plus l' autonomie de celui-ci est 
fragilisée. Une des règles de bonne gouvernance consiste à privilégier la séparation 
complète entre le CA de la haute direction, par un recrutement exclusif 
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d 'admini strateurs externes et indépendants, ain si que de séparer le rôle de prés ident 
du CA et celui de directeur général de l' entreprise. La di ffus ion des prat iques de 
bonne gouvernance se vo it donc à la compos ition des personnes au se in du CA : 
T hi s substantia l decline refl ects the implementation of corporate governance 
reforms in various countri es, favo uring extra-based, market-oriented Ang lo-
american ma de l of sma lle r boards with fewer ins ide (executi ve) directors over 
the voice-based (Carro ll , 20 lOb, p. 91 ). 
Une des inc idences de l' instauration de ces normes est la diminution au sein de l'é lite 
administrative du old boy 's club , c'est-à-dire des hommes âgés souvent socia lisés au 
travers des c lubs privés (C lub Mo nt-Royal, St-J ames, Toro nto C lub, York, etc.) au 
profit d ' une diversité soc iodémographique (davantage de femmes et de personnes non 
issues de la communauté blanche ang lophone du Canada) (Carro ll , 20 1 Oa, p. 33). Le 
pourcentage de membres de l'élite pa rtic ipant à au mo ins deux c lubs pri vés est passé 
de 29 % en 1976 à 15% en 1996 (Carro ll , 201 Oa, p. 28-29) . Les conc lusions de 
l' étude de David sur les PDG sui sses concernent également les admini strateurs, où 
une profess ionna li sation est à l' œ uvre (Dav id et a l. , 201 2). 
Que ls é léments di ffé renc ient les administrateurs ordina ires de soc iétés et les 
admini strateurs qui font vra iment partie de l' é lite économique? Useem ( 1984) a 
répondu à cette question en pro posant le concept d ' inner circle pour parler des 
personnes les plus influentes. Ce lles-c i se démarquent des autres admini strateurs par 
leur capac ité à mobiliser des ressources corporatives (acti vités de lobbyisme, 
contributions fin anc iè res aux pa rti s politiques) de façon à influencer la sphère 
politique. Corré lati vement, cet avantage est perçu par les autorités po litiques et les 
organi sat ions extraéconomiques comme de préc ieuses ressources en consei ls de 
toutes smtes. En effet, la variété de li ens qu 'entretiennent les gens fa isant partie de ce 
cerc le privilég ié leur octro ie une lég itimité et un pouvo ir symbo lique dont sont privés 
les admini strateurs ayant pour champ de pratique une seul e compagnie ou un seul 
secteur d ' acti v ité. Un réseau de co mmun icat ion se forme et ra llie ses initiés en 
passant au-delà des possibles di vergences induites par les secteurs d ' activités ou la 
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compétition. La cohésion soc ia le et la prox imité des membres du cerc le de privilégiés 
avec la classe économique supérieure fac ilitent l' influence qu ' ils exercent sur les 
processus économiques et po litiques. Enfin , ces admini strateurs sont en mesure de 
re lier des entreprises qui fo nt tàce aux mêmes défi s et aux mêmes problèmes. Ils 
connaissent une multitude de réa li tés qui s' appliquent à divers types de firm es; il s 
deviennent ains i les porteurs de messages des acteurs économiques auprès de la 
communauté po litique. 
3 .2.4 Le pouvo ir norm atif des conse i liers 
Une étude sur les é lites de contrô le dans un cadre fin anc iari sé devra it tenir compte du 
nombre cro issant de services auxque ls les soc iétés ont recours et entreprendre une 
ana lyse de l' interre lation entre ces firm es-conse ils, les soc iétés cotées a in si que les 
admini strateurs qui y s iègent. 
Les profess ionne ls qui ag issent à titre de conse iller sont déterminants dans la 
structuration des activ ités des soc iétés. Réc iproquement, la mo ntée d'une demande 
pour leurs services a eu un impact cons idérable sur la traj ectoire de certa ines 
professions, comme celle d ' avocat: 
En fa it, la demande pour les conseillers de ce genre est devenue si grande que 
les avocats les mieux payés des grandes villes ont presque sa ns exception 
centré leur trava il après 1900 sur cette fonction de conse il juridique, aux 
dépens de leur rô le traditio nne l de défenseurs; et beaucoup d ' avocats ont cédé 
aux so llic itations pressantes des compagnies pour devenir conse illers à temps 
ple in, ou même dirigeants d ' entrepri se. Auj ourd ' hui , le succès d ' une 
compagni e dépend dans une grande mesure de la diminution de ses charges 
fi scales, de l'ampleur qu ' e ll e peut donner à ses proj ets spéculati fs par une 
fusion judic ieuse, de l' influence qu 'e lle a sur les organi smes de contrô le du 
gouvernement, et sur les assemblées lég islati ves des États et de la nation. 
(Mill s, 1969, p. 135). 
Alors que Niosi ( 1982, p. 155) exclut les consultants de la c lasse bourgeoise, arguant 
qu ' il s n 'ont qu ' un rô le consultat if, que Porter ( 1965 ) et C lement ( 1975) accordent 
tous deux le même po ids à tous les admini strateurs de sociétés, Carro ll (20 1 Oa, p. 19-
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23) di stingue les inte llectue ls organiques, qui s ' occupent du système généra l de 
re lations et qui sont externes aux affa ires e lles-mêmes et les fo nctions re liées au 
capita l. Les conse illers se rapportent aux inte llectue ls organiques du capita l. Cette 
conceptua li sation renvoie aux travaux de Gramsc i : 
Every soc ia l group, coming into ex istence on the origina l terra in of an 
essentia l function in the world of economi e production, creates together with 
itselt: organica lly, one or more strata of inte ll ectuals whi ch give it 
homogene ity and an awaren ess o f its own function not only in the economie 
but al so in the social and po liti ca l fi e ld s. [ ... ] If not a li entrepreneurs, at least 
an e lite amongst them must have the capacity to be an organiser of society in 
general [ . . . ] ; or at the least they must possess the capacity to choose the 
deputies (specia lised employees) to whom to entru st thi s acti vity of organ is ing 
the genera l system o f re lati onships externa l to the business itse lf (Gramsc i, 
1929- 1935/ 1971 , p. 5-13). 
Pour Carroll , les conseill ers se di stinguent se lon qu ' il s soient conse illers juridiques, 
consultants (en management, finance, fi scalité, comptabilité, ingénierie ou autre 
technique sc ientifique), conse ille rs uni versita ires (d ' institutions univers itaires ou 
d ' instituts de recherche), représentants de 1 ' État, des éminences gri ses (retra ités de la 
haute direction) et autres conse illers (po litic iens, députés, médecins, etc .). Le 
tableau 3.1 représente la compara ison entre 1976 et 1996 de la di stribution par types 
d ' admini strateurs au Canada. 
La maj orité des admini strateurs ont une fonction reliée au capital , même si cette 
proportion a diminué en 1996, passant de 79,6 % à 72,7 %. On note donc une légère 
augmentation de la part occupée par les inte llectue ls organiques, qui se situe à 27,2 % 
en 1996. La proportion de conse illers juridiques(- 0,9 point de pourcentage) et de 
représentants de l' État (- 0,5 point de pourcentage) a subi un léger recul , tandi s que la 
catégorie des autres conseillers a conservé une proportion de 1,2 %. La proportion des 
éminences gri ses est ce lle qui a cru le plus (+ 3,9 po ints de pourcentage), suivie des 
con se i liers unive rsita ires ( + 2,5 po ints de pourcentage) et des consultants ( + 1,8 point 
de pourcentage) . 
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Tableau 3.1 Distribution des fonctions des administrateurs de sociétés cotés au 
Canada, 1976 et 1996 
Position de classe 1976 1996 Différence 
Fonctions reliées au capital 79,6% 72,7% -6,9 
Intellectuels organiques du capital 20,4% 27,2% +6,8 
Conseillers juridiques 10.8 % 9.9 % - 0.9 
Consultants 3. 1% 4.9 % + 1.8 
Conseillers universitaires 1% 3.5 % + 2,5 
Éminences grises 2.9% 6,8 % + 3.9 
Représentants de l' État 1.4 % 0.9 % - 0,5 
Autres conseillers 1,2 % 1,2 % 0 
Sources : (Carroll , 20 1 Oa, p. 2 1 ). 
Concernant les conse ill ers universitaires, Carroll attribue leur impot1ance au rôle 
grandi ssant de la technologie et du capita l humain dans les stratégies des entrepri ses, 
dans la mesure où la recherche uni versita ire pourra it servir à 1 ' ori entati on des fo rmes 
d ' acc umulation (Carro ll , 201 Oa, p . 2 12). Malheureusement, comme c ' est le cas pour 
les autres acteurs no n détenteurs de capitaux générés par leur statut, comme les hauts 
cadres, la théori sati on de Carroll ne permet pas de connaître leur rô le dans les 
transformati ons de la gouvernance des entrepri ses, a lors que, au contra ire, ce point 
nous apparaît névralgique. 
À ce suj et, la socio logie française des professions a bien saisi l' ampleur des 
transformations que subi ssent les profess ions libé rales auj ourd ' hui (Champy, 201 2, p. 
194-1 95). Dans le cas du secteur public, e ll e rend compte de la diffusion de principes 
managériaux inspirés du secteur privé qui viennent réformer et encadrer les pratiques 
des professionne ls. Dans les organi sati ons. les professionnels ont de plus en plus 
tendance à être relégués à leur rôle spécia li sé, plutôt que d ' être promu au sein de 
,------------------------------ --- --
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l'éq uipe de direction. Ces deux dynamiques renfo rcent le processus transformateur du 
management sur la pratique professionnelle. Cependant, cette soc iolog ie ne 
s' intéresse que très peu, justement, aux organi sations managéri ales et de conse il qui 
offrent des services professionnels de restructuration et d'organi sation; e lle les pense 
seulement comme extériorité à leur objet de recherche qui est constitué la plupart du 
temps de profess ions dites occupationnelles. C'est du côté de la sociologie anglo-
saxonne que s'est opéré un recentrage dans les recherches vers le profess ionna li sme 
organisationnel. La conso lidation des cadres théoriques propres à la soc iologie du 
trava il et à la sociologie des organi sati ons permet de situer cette population comme 
working rich évoluant au se in d 'organi sati ons fo rtement hiérarchi sées (Evetts, 2006). 
Étant donné que l' année la plus récente disponible ( 1996) pour les données présentées 
au tableau 3.1 est antérieure aux changements survenus par l' instauration des normes 
de gouvernance et de composition du CA, il est di fficile de conserver les mêmes 
catégories. Nous pensons en outre que les entreprises actue lles ont un CA constitué 
d ' administrateurs de sociétés indépendants. De plus, il est impossible avec de telles 
catégories de savo ir si les consultants appartiennent à une firm e-conse il externe ou 
s' ils ne portent que le titre pro fess ionnel. Comme le suggèrent Froud et al. , 
l'ouverture vers les marchés fin anciers et la recherche de valeur actionnariale qui se 
met en place dans les années 1990 donnent l'opportunité aux firmes-conse il s de 
définir et d 'é laborer des stratég ies qu 'e lles seules maîtrisent : 
Management consultancy, or the outsourced business of knowledge transfer, 
stood to benefit from pliable and changing definiti ons of shareho lder va lue 
that fed the insecurity of corporate management and required expert 
interpretation, plus subsequent implementation through performative 
initiati ves (Froud et al. , 2006, p. 44). 
Si l' on se fi e aux données disponibles au Canada, le montant investi par les 
entrepri ses pour l'achat de capital organi sationnel externe (changements 
organi sationnels et changements dans les pratiques en milieu de trava il) est passé de 
500 M$ en 1976, puis à 4 600 M$ en 1990, à 23 815 M$ en 2000, et finalement à 
129 
40 995 M$ en 2008 (Bahvin, Wu long, & MacDonald, 201 2, p. 14), ce qui en fait le 
type d ' investi ssement en capita l incorpore l le plus important. Pour le Canada des 
années 1970, il a été démontré pa r Niosi ( 1979, p. 68) qu ' une relation de confiance 
s'établi ssait entre les cabinets d ' avocats et les soc iétés qui ava ient souvent recours 
aux mêmes ressources léga les d ' une année à l' autre. 
Une étude dans un cadre de fin anciari sa tion pourra it valider l' importance de la notion 
de « professionne ls des services aux entrepri ses» 16, identifiés par Sassen comme des 
agents-c lés de la g lo ba l isation (Sassen, 1991 ), ou encore la notion des 
« intermédia ires», c'est-à-dire les indi vidus qui ne sont pas issus des hiérarchies 
internes corporat ives, mais qu i se rapportent au flu x de capitaux pa r leur fonction de 
service ou de conse il (Folkman et al. , 2008). Ces élites économiques ont un pouvoir 
que nous appelons normati t: qui repose sur une capac ité de restructuration des 
sociétés de maniè re à homogénéiser leur fonctionnement, le ca lcul de leur rentabilité 
et les stratég ies à adopter en foncti on des impérati fs des marc hés fin anciers. 
Pour résumer. c lass ifions les é lites de contrô le comme ce lles qui ont un accès limité à 
la propriété d 'entrepri se, mais qui profitent de son expansion ou de l'expansion de ses 
beso in s. Cette é lite de contrôle se situe au se in des CA, de la haute direction et des 
firm es-co nse il s. 
3.3 Les élites de propriété 
Contra irement à la propriété class ique qui donnait au propri éta ire auss i bien le droit 
d ' intervenir directement dans la gestion de son entreprise que le dro it de tirer un 
revenu issu des acti fs sous gesti on, la structure fin anc ière de titres n' habiliterait 
16 Ceux-ci incluent les services financiers des banques, comptables, conseillers, assurance, conseillers 
en marketing, recherche et développement, ingénieri e de services, des ign, administration et 
ressources humaines, services légaux, relations publiques, production de technologies, 
communications et télécommunications, maintenance. services ménagers et sécurité. 
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formellement plus ses actionnaires à s'ingérer directement dans les affaires de la 
firme (Morin, 1997, p. 181 ). Les actionnaires auraient en quelque sorte échangé leur 
pouvoir décisionnel dans les opérations de l'entreprise contre une plus grande 
liquidité de leurs actifs et une annulation du risque personnel en cas de faillite, qu 'on 
appe lle responsabilité limitée. Ces transformations nous ob ligent alors à revoir le 
schéma classique de la lu tte des classes et de la classe bourgeoise. 
3.3.1 Le pouvoir bancaire 
À contre-courant de la complète autonomie des hauts cadres et du CA, certa ins 
penseurs ont plutôt développé une théorie de l'o ligarchie financière . Les travaux de 
Lénine, Hobson et Hilferding soutiennent qu ' il existe un pouvoir consolidé des 
banquiers et que ceux-ci deviendraient déterminants dans le nouveau complexe entre 
société cotée et finance (Hilferding, 1910/ 1970; Hobson, 1965; Lenin, 1939). Pour 
Hilferding, la poss ibilité qu 'ont les banques de fonder une soc iété en émettant des 
actions (puisqu'e lles agissent comme intermédiaires à cette époque) ou en permettant 
des fusions fait d ' elle« la domination finale sur la soc iété (Hilferding, 1910/ 1970, p. 
180) ». Ses conclusions, qui se fondent surtout sur l' Allemagne, la Belgique et la 
Russie entre 1 870 et 1914, ne peuvent toutefois pas être transposées dans les autres 
pays de la même époque principalement parce que les banques ont des profils forts 
diversifiés en matière d 'activités (Niosi, 1982, p. 197). 
Des travaux sur le terrain américain ont toutefois tenté de renouveler la thèse de 
Lénine et de Hilferding. Useem ( 1984) voit dans le capitalisme managérial une 
configuration particulière de liens entre entreprises déterminées par le système 
financier . Regroupée sous l'égide d' une oligarchie financière, l'élite économique des 
sociétés serait orientée en fonction des intérêts cap itali stes comme intérêts communs. 
Dans une perspective similaire, Mintz et Schwartz ( 1985) et Fitch et Oppenheimer 
( 1970) affirment que, sans toutefois exercer un contrô le direct sur les opérations des 
entreprises, les institutions financières réussissent à orienter les stratég ies de ces 
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derni ères, par la poss ibili té de déterminer la di sponibilité en capita l. Ce qui fa it dire 
en dernière instance à Perl o ( 195 711974, p. 63) que « les grands intérêts financiers se 
cachent derrière un e fi ction jurid ique : la personnalité morale des soc iétés». Au 
Canada, de tell es thèses ont été repri ses par Park et Park ( 1973 ). 
La thèse de l'o ligarchie fin ancière ne semble pas s'appliquer parfa itement aux 
contexte québéco is d 'auj ourd ' hui. Nios i a démontré par exemple qu ' il n'ex iste pas de 
contrôle de l'actionnari at des grandes soc iétés canadiennes par les banques ( 1982, p. 
23-26) et lorsqu ' il y a des institutions fin ancières, on retrouve presque exc lusivement 
des soc iétés de tiducie, des fonds de pension et autres investi sseurs institutionnels, 
qui ne siègent pas nécessa irement au CA des soc iétés dont e lles détiennent des 
actions. L' abstentionni sme du système fin ancier canadien dans la fondation et la 
fusion d' entrepri ses tient se lon N iosi au fait de l' influence du système législati f 
fin ancier britannique sur le système canadi en et à la structure de l'économie 
canadienne d 'a lors. Cette transposition s'est opérée lors du 19e sièc le par les é lites 
d'a ffaires, dont l' origine pour la plupart était britannique. La séparation entre 
l' industri e et la finance s' explique éga lement par la déstructuration de l' industrie 
canadienne, soit sous contrôle et possess ion étrangère, so it éparpillée et désorganisée 
dans le territoire (Niosi, 1982, p. 64-67). 
Dans le contexte de financiarisation, le rôle des banques est envi sagé comme 
« créanciers de dernier ressort » (Lebaron, 2008), dans la mesure où leur intervention 
est déterminante lorsque survient. une cri se de confiance au sein des acteurs 
financiers. Les banques demeurent éga lement déterminantes dans l'a llocation ou la 
restriction de crédit ainsi que par les décisions concernant la di sponibilité de capital 
de ri sque. 
Les banques centra les, par les déc isions de stabili sat ion monétaire qu ' e lles mettent en 
application, participent au mouvement général des dynamiques fin ancières. À partir 
d ' un e analyse des espaces de pouvoirs banca ires frança is et européens compris 
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comme des lieux de production et de reprod uction du champ de pouvoir économique, 
Lebaron affirme que les propriétés soc iales des individus qui composent les banques 
centrales et les corn ités d ·é laboration de politiques financières et monétaires 
présentent un capital symbolique fort élevé (dip lôme, âge, entre autres), mais que les 
profils dominants ont tendance à changer en fonction du type d'organisation étudiée. 
Ainsi , une trajectoire d 'experti se privée, accumulée sur plusieurs années, voire 
plusieurs décen nies, s'oppose à une trajectoire moins longue reliée aux secteurs 
autant privé que public (Lebaron, 2008, p. 138) . 
Au Canada, le secteur banca ire présente des liens qui se sont considérablement 
réduits. Ce changement est principalement attribuable à la diminution de la taille du 
CA qui pouva it en 1976 atteindre 50 personnes (Carroll , 20 1 Oa, p. 78) et à la 
déréglementation du secteur. Ainsi, la dérégulation et la centrali sat ion du capital à 
l' intérieur du secteur financier ont rendu les li ens moins denses et nombreux entre les 
inst itutions financières. Les invest isseurs et les trusts étant absorbés par les banques, 
il y a eu un remani ement du réseau vers une hiérarchie organi sée autour des 
in stitutions financières, réduisant ains i les relations interinstitutionnelles. 
Pour Carroll , le cœur de la structure du pouvoir corporatif n' est donc pas fondé sur le 
pouvo ir des banques. Il ajoute toutefois que du point de vue d ' une étude des élites, les 
CA des organi sations financières demeurent névra lgiques dans la transmission des 
informations et comme forme concrète d'organisation du pouvoir économique 
(Carroll , 20 1 Oa, p. 28). Notre approche se situe dans cette lignée et, par le cadre 
général proposé dans les chap itres précédents, nous dist inguons radica lement les 
élites fin ancières des é lites de la financiarisation. Pour nous, l'élite économique 
intègre les acteurs de la finance en tant qu ' il s sont porteurs de la dynamique de 
financiarisation. En ce sens, il s débordent des individus rattachés aux institutions 
financières proprement dites. 
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3.3.2 L'actionna ire: l'investi sseur institutionne l 
L'expansion des investi sseurs instituti onne ls, en tant qu 'actionna ires et promoteurs de 
normes de gouvernance, résulte d ' une partic ipati on mass ive des sa lariés aux 
di ffé rentes formes d 'épargne. L'épargne a subi un mouvement de mass ification de 
façon corrélati ve aux autres processus économiques é lémenta ires, dont la production 
de masse et la consommation de masse. 
L'épargne de masse ne do it toutefois pas être confondue avec un processus de 
démocrati sation du statut d 'actionn aire, te l qu ' en fa it état une partie de la litté rature 
managéria le en postulant une soc ia li sation des fonds de pens ion (Drucker, 1976). Au 
contraire, Porter s'est atte lé à montrer que la vaste maj orité de la c lasse moyenne des 
années 1950 n'ava it que très peu d 'épa rgne ( 1965, p. 116-1 25): « Moreover, it is 
likely that the very rich have always been a re lative ly narrow class at the top and have 
in fact monopo lized in trust and estates and direct ownership most o f the good 
common stocks which were ava ilable ( 1965, p. 248). » 
Dans la mass ifi catio n de l' épargne, de la consommation et de la production, se trouve 
l' idée sous-j acente que « la masse, désorgani sée en so i, ne se dé fini t, ne prend corps 
et ne réagit qu'à pa rtir d'une exté riorité qui l'organise (Lefrançois, 2009, p. 93). » 
L'extériorité dont il est question dans l' épargne de masse est ce ll e d ' une élite 
gestionnaire de fonds. 
L'antagoni sme é lite/ masse repose sur une conception jurid ique des droits de propriété 
des fiduc ies qui place les épargnants en position de tute lle, en dépit du fa it qu ' ils 
soient propriéta ires d ' un capita l investi sur les marchés financ ie rs. Les épargnants se 
caractéri sent par leur pass ivité dans la gestion de leurs placements et la dé légation des 
choix que cela suppose. De l'autre côté se trouvent les gestionnaires de fonds, qui , par 
une approche spécul ati ve de la finance et l' accumulation que rend poss ible leur rôle 
d ' intermédia ires, dominent par leur autonomie abso lue la direction et la forme 
d ' accumulation économique. 
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Ces gest ionnai res de fonds, qui se sont profess ionnalisés font partie de la catégorie 
managériale décrite plus haut, ce lle qu i se rapporte au pouvo ir de contrô le. Une 
di ffé renciation conceptue lle doi t être opérée ic i : c' est l'organi sat ion e lle-même qui 
est act ionnaire et, à ce ti tre, fa it va loir ses intérêts auprès des administrateurs et hauts 
cad res des sociétés cotées dans lesque lles elles détiennent des patts; les cadres qui y 
travaillent sont acti vement impliqués dans cette opération. D'ailleurs. les 
investi sseurs institutionnels se constituent en actionnaire « mili tant » qui s' impose 
comme nouve l interlocuteur de la haute direct ion : 
Les dirigeants font face désormais à des porte-parole professionnels et 
pressants, des analystes et des gérants de porte feuill e dont les av is ou les 
initiat ives s' efforcent de réa liser une éva luation permanente en temps réel de 
la gestion d'entreprise (Batsch, 2002, p. 14) . 
Les investisseurs institutionnels ont déployé leur puissance afin de réformer les 
modes de gouvernance des entreprises dans lesquelles il s investissent. Il s sont, à ce 
titre, di fférents des autres détenteurs d 'actions, porteurs d ' une propriété économique: 
[O]n observe une dissoc iation de plus en plus nette entre deux catégories 
d'actionnaires, les uns rempli ssant une fonction de fi nancement, ce sont les 
peti ts act ionnaires bai lieurs de fonds, les autres exerçant la fonction de 
contrôle, ce sont les gros porteurs d 'act ions. Seul s ces dern iers ont un pouvo ir 
réel d' affectation des moyens de production à des utili sations données : ils 
sont les porteurs de la propriété économiq ue (Morin , 1974, p. 2 1 ). 
Les investisseurs in sti tutionnels peuvent opte r pour plusieurs stratégies dans la 
promotion des normes de bonne gouvernance. À notre av is, deux organi sations sont 
particulièrement importantes dans le contexte québéco is et canadien. 
D'abord , la Coalition canadienne pour la bonne gouvernance, dont il a été question 
dans le deuxième chap itre, milite ac ti vement pour l' adoption de règles qui fac ilitent la 
transparence, la reddit ion de compte et l'évaluati on des sociétés cotées. Ensuite, la 
Ca isse de dépôt et placements, en tant que principal in vest isseur inst itutionnel au 
Québec, a mis sur pied en 2005 le Collège des adm ini strateurs, qui permet l'obtention 
d' une certification uni versitaire d'adm ini strateurs de sociétés. Créé conjointement par 
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des acteurs des milieux uni versi ta ire (Faculté d 'administrati on de l'Université Laval) , 
de régulation fin anc ière (A utorité des marchés fin anc iers), gouvernementa l (Conseil 
exécuti f du gouvernement du Q uébec), le Coll ège des administrateurs est à 
comprendre une instance de profess ionna li sation des admin istrateurs de soc iétés, 
formés de manière à assurer l' indépendance du CA par rapport à la haute direction. 
Cette professionna lisation est assurée par la reconna issance de la formation en 
gouvernance par d 'autres organi sations et ordres profess ionne ls : Barreau du Québec, 
Comptables profess ionne ls agréés, Ordre des administrateurs agréés du Québec, 
Ordres des conseillers en ressources humaines ag réés, MB A du Q uébec, Chambre de 
sécurité fin anc ière et 1' 1 nstitut québécois de piani fi cation financ ière. 
3.3.3 L'accumul ation de type bourgeo ise par l'entrepri se à double cotation 
Be ll ( 1960) ou Dahrendo ft ( 1972) voient dans la di versification annoncée des 
actionnaires la décomposition de la c lasse de propriétaires. Toutefois, ces ana lyses 
semblent ne pas cadrer avec la réa lité canadienne. Porter a déjà remi s en doute 
l'acuité de la séparat ion du contrô le et de la propriété dans le cas canadien, voyant 
plutôt que, dans la plupart des cas, la propriété des actions et le contrô le étaient 
exercés par le même groupe d ' indi v id us (Porter, 1965, p. 245). De même, Carroll 
constate que le pourcentage d 'entreprises détenues par un indi vidu, sa fa mille ou 
encore un groupe restraint d ' individus est resté presque le même en 1976 et en 1996. 
L'État a augmenté son contrô le, passant de 1,3 à 8,6 %. Les entrepri ses étrangères ont 
réduit leur présence de 17 % tandi s que les in vesti sseurs institutionne ls sont passés de 
1,9 % à 14,2% (Carro ll , 2010a, p. 33). Les défenseurs d ' une théorie de la c lasse 
bourgeo ise trouvent do nc dans ces ana lyses des appuis à leur argumenta ire. 
C'est ic i tout le trava il de Sa les ( 1979) et de Nios i ( 1982), qui étudient la bourgeoisie 
québéco ise et canadi enne, définie comme propri éta ire des moyens de production au 
travers des actions des entrepri ses qu' ell e possède : 
Le contrô le des grosses soc iétés est av idement recherché, fermement défendu 
maintes fois caché avec so in . Pour arri ver à camoufler une situation de 
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contrô le on emplo ie di vers écrans : les sociétés pnvees de placement, les 
fondati ons de charité, les sociétés de fiduci e ou même les banques à charte 
agissant comme prête-noms (N iosi, 1982, p. 120). 
Le pouvoir de la grande bourgeo isie déco ule de sa capacité à imposer un contrô le de 
la société par actions par le bia is du choix des personnes qui siègent au CA. Le 
contrôle se diffé rencie de l' influence qui est beaucoup plus fluide et dont les contours 
sont moins fac ilement identifi ables, puisqu ' il s ' agit « d ' obtenir des modifi cations 
dans la politique à long terme d ' une compagnie (concernant par exemple les 
investi ssements, les fusions, la diversificati on, etc. ) sans pour autant la contrôler 
(N iosi. 1982, p. 3) ». 
Le tableau 3.2 est tiré de l'étude de Sales sur la bourgeo isie industrie lle au Québec. 
Tableau 3.2 Proportion des types de contrôle et de l'origine du contrôle des 
entreprises de plus de 50 salariés au Québec, en 1974 
Fa milial- Fin a ncièr e T ec h no- Coopératif Autre 
cr-a tique (incluant 
étatique ) 
70% 89.3% 42.8 %* 14.2% 70.6 % 67.2% 
12.9% 14.9 %* 7. 1% 6,6% 10,2 % 
12.5 % 2 1,4% 15,8 % 11 ,9% 
2.3 % 43. 1 % 2,7% 1.4% 
4.6% 8,4% 3.6 %* 14,7 %* 14,2% 4% 5, 1% 
53.6% 0,3% 1.4% 
70.4% 2,8 % 
60,1% 5,9% 2.3% 3,8% 1, 1% 26,8 % 100% 
9,3% 7% 25.6% n.d. n.d. 
* Filia les. Sources : (Sa les . 1979, p. 65) . 
Le tableau montre que le contrô le fa mili al-partenari al, exercé par un individu, sa 
famill e ou un holding famili a l ou un groupe très restreint d ' individus qui s ' assoc ient 
(partnership) est très dominant au Québec en 1974, puisque 60% de toutes les 
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entreprises fonctionnent sous ce mode. Les fa m i Iles Bronfman, Mo l son et 
Bombardi er sont les tro is principaux empires familiaux à cette époque. Ces premiers 
résultats permettent à Sa les de conc lure à un contrô le interne très marg ina lisé. 
Pourtant, cette conc lusion peut être nuancée par deux autres résultats . D'abord, par la 
catégorie de contrôle des technocra tes, représentants de la propriété di spersée, ce ll e-ci 
étant détenue par des investi sseurs in stitutionne ls (banques, sociétés de fidu c ie, etc .) 
(Sales, 1979, p. 67). 25 ,6% des entrepri ses de plus de 150 milli o ns d 'acti fs sont dans 
cette s ituati on. Ensuite, l' échantill on comprend des entreprises de très petite taille. On 
voit a insi que la proportion du contrô le familial-partenaria t tombe à 9,3% pour les 
entrepri ses à plus de 150 millions d ' acti fs . À ce titre, la thèse du contrô le interne 
(c' est-à-dire l' autonomie de la haute direction par rapport aux actionnaires) demeure 
pertinente surtout en ce qui a trait aux entrepri ses de g rande taille . Ainsi, les 
entrepri ses de plus de 500 salariés présentent 70 % de tous les cas de contrô le interne 
(Sales, 1979, p. 6 1 ). De plus, ce sont dans leurs fo rmes organi sationnelles de type 
corporati f que les entrepri ses présentent le plus souvent le contrô le interne ou 
minorita ire, le premier à une haute ur de 40,5% et le second à une hauteur de 35, 1 %. 
Les résultats de Ni osi, présenté au tableau 3.3, viennent confirmer cette tendance, 
pui sque le contrôle interne est le fa it de 32 % des 136 plus importantes entrepri ses 
canadiennes, qui ont une importance notable particulièrement dans tro is secteurs: les 
transports et service (93 %), l' industrie (3 8 %) et la finance (23 %). 
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Tableau 3.3 Types de contrôle des 136 plus grandes sociétés canadiennes par 
secteur d'activité, en 1975 
8% 
n 3 
6% 
n 
n 3 
19% 
n 3 
20% 
n 12 
9% 
Source : N ios i ( 1982, p. 87). 
40% 
3 
6% 
7% 
5 
3 1% 
3 
20% 
28 
2 1% 
30% 
25 
50% 
6 
38% 
9 
60% 
52 
38% 
23% 
19 
38% 
100% 
50 
100% 
14 15 
93% 100% 
2 
13% 
44 
32% 
16 
100% 
15 
100% 
136 
100% 
On comprend dès lors qu 'étudi er la classe de la bourgeoi sie dans son ensemble pui sse 
masquer certaines dynamiques propres à l' é lite économique, qui est une catégori e à 
part de la première, détenant son pouvo ir des positions d ' influence auxquell es e lle 
accède : 
It is important, once again, to emphasize that an economie e lite is not the same 
thing as a capitali st class. An economie elite is an inter-organizati onal group 
of people who hold positions of dominance in business organi sati ons and who 
may , under certain circumstances, have certain additi onal powers avail able to 
them. A capita li st class, on the other band, compri ses the occupants of specifi e 
class situations, defin ed by the ownership of corporate property , who are 
generally able to secure their reproduction as a class through practi ces of 
inheritance and inter-marriage (Scott, 2008, p. 38). 
En revanche, il existe bien une catégori e bourgeo ise au sein de 1 ' é lite économique, 
qui est touj ours rattachée au contrôle de grandes soc iétés. Le contrôle famili al-
partenarial des entreprises au Canada est de 1' ordre de 5 1 % pour les entrepri ses 
insc rites à la bourse de Toronto, ce qui est légèrement plus bas qu 'en Europe, 56%, 
mais beaucoup plus important qu ' aux États-Uni s, où seulement 20% des entreprises 
,----------------------------------- ------ ---------------------------------------------------------
139 
sont sous contrô le famili a l-partenari a t (A ll a ire, 2006; Porta, La pez-de-S ilanes, & 
Shleifer, 1999). On désigne cette catégorie par le term e de contrô le familial-
partenaria l, ma is cela peut dés igne r des indi v idus qui ont une affinité d ' affaires. Ces 
premiers chi ffres nous indiquent ce que nous sav ions déjà sur la pénétra tion de la 
sphère financ iè re : ce lle-c i est beaucoup plus importante au cœur des mutations du 
capita li sme qu 'en périphérie, et, de surcroît, les investi sseurs institutionne ls et la 
complète anonymi sation des soc iétés sont plus importantes aux États-Uni s qu ' au 
Canada. 
Dans un contexte de financ iarisation, le contrô le familial-partenaria t des sociétés 
cotées dev ient une question centra le . Lorsqu ' e lles inscrivent leur compagnie en 
bourse, ou lorsqu ' e lles veulent étendre ses acti vités, les familles qui ont bâti des 
«empires » cherchent à év iter une di ssolution de leur pouvo ir qui résulterait d ' un 
acc roissement de l' actionnariat. Le contrô le familia l-partenaria t à hauteur de 5 1 % ne 
peut dès lors pas être tra ité comme un simple rés idu du capitali sme bourgeois, ma is 
do it fa ire l'obj et d ' une ré fl ex ion sur la place que ces familles se sont aménagée dans 
le régime financ iari sé . 
La faço n la plus co urante de maintenir un contrô le fa milia l-pa rtenaria l sur l' entreprise 
est de détenir une majo ri té d ' actions o rdina ires, c ' est-à-dire une action = un vote. 
L'autre façon d 'exercer le contrô le d ' un groupe d ' indi vidus sur l' entrepri se est de 
créer deux catégories d ' actions di stinctes: une catégori e d 'actions avec dro it de vote 
supérieur, qu 'on appe lle «actio ns multivotantes », et une catégorie d ' actions 
ordinaires, qu 'on appe lle actions suba lternes. Les actions à dro it de vote supérieur 
peuvent octroyer 4, 10 o u 20 fo is plus de votes qu ' une action ordina ire . De puis 1987, 
la Bourse de Toronto interdi t l' émi ss ion d ' actions multivotantes sans qu ' e lle soit 
accompagnée de l' émi ss ion d ' actions suba lternes. La double cotation (la présence 
d ' actions multi votantes et d ' acti on suba lternes) opère une rupture dans la gradation 
de l' act ionnariat, qui sert habitue llement à déte rminer les formes de contrô le . 
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Parmi les compagnies importantes qui ont recours à une telle structure, on compte 
Alimentation Couche-Tard lnc. , Cogeco lnc., Groupe CGI lnc. , Metro !ne., 
Transcontinental lnc. À titre illustratif, Pierre K. Péladeau détient 89% des actions de 
catégorie supérieure de Québecor, et 0,5 % des actions ordinaires, ce qui lui donne 
73 ,3% de l' ensemble des droits de vote associés à tous les types d ' actions. Le groupe 
Jean-Coutu est organisé de façon similaire. Jean Coutu possède 100% de toutes les 
actions de catégorie A, et 1 0, 7 % des actions de catégorie B, pour un droit de vote 
global de 92 ,8 %. Lorsqu ' on a affaire à un contrôle qui n' est pas exercé par un seul 
individu, comme c ' est le cas pour Pierre Karl Péladeau et Jean Coutu, mais par une 
famille ou tout autre groupe dïndividus, le contrôle peut être exercé via le CA. C'est 
le cas de Bombardier. On remarque que les premiers individus sont pour la plupart 
des personnes qui siègent au CA de façon non indépendante, c ' est-à-dire qu'elles sont 
liées à la famille Bombardier. Laurent Beaudoin est le mari d ' une des deux filles 
d ' Armand Bombardier, le fondateur de l' entreprise. Son fils , Pierre Beaudoin est le 
PDG de l'entreprise et il siège aussi sur le CA. Ensemble, la tàmille Bombardier 
exerce 99,94% des droits de vote parmi les actions détenues par les membres du CA. 
Seulement un pourcentage dérisoire est détenu par un membre extérieur à la famille. 
Bozec et Laurin (2004), ain si qu ' Attig (2003) ont examiné la concentration de la 
propriété ( + de 10% des actions) entre des mains individuelles ou familiales en 
fonction de la présence ou de l' absence de double cotation . Sur les 487 entreprises 
cotées à la bourse de Toronto, 156 (32 %) d' entre elles présentent une double 
cotation, dont la forte majorité (88 %) est constituée d ' entreprises contrôlées par un 
individu, une famille ou des partenaires d 'affaires. 
141 
Tableau 3.4 Les détenteurs du contrôle des sociétés ouvertes au 
Canada 
Sociétés à Sociétés à Total double cotation cotation simple 
n % n % n % 
Capital dispersé (C > JO%) 
t 
4 3% 104 3 1% 108 22% 
Sociétés contrôlées par un individu 137 88% 120 36% 257 53% 
Sociétés contrôlées par des institutions 6 4% 52 16% 58 12% financières 
r Sociétés contrôlées par l'État 0 0% 5 2% 5 1% 
Sociétés contrôlées par une société à 5 3% Il 3% 16 3% 
capital dispersé 
Sociétés contrôlées par d 'autres types 4 3% 39 12% 43 9% 
Total 156 100% 331 100% 487 100% 
Source : (Bozec & Laurin , 2004). 
La double cotation apparaît donc comme la stratégie priv ilégiée de contrôle des 
sociétés. Elle d01me le privilège aux détenteurs d 'actions multivotantes de se 
prononcer avec plus de poids par rapport aux autres actionnaires sur les suj ets 
touchant la gouvernance de la société : la rémunération des diri geants, les 
nominati ons des membres du CA, les fusions et les acquisitions, notamment. De plus, 
rien n' oblige les soc iétés à divul guer les votes des actionnaires en opérant une 
di ffé renciati on entre les votes qui résultent d ' actions multi votantes e t les votes 
subalternes (MÉDAC, 201 6). 
Bien que le nombre d ' entrepri ses comptant une structure à deux catégori es d ' acti ons 
diminue constamment depuis 1988 , e lles demeurent une structure qui gêne 
énormément les investi sseurs institutionnels précisément parce qu ' e ll es sont un frein 
au contrôle anonyme qu ' il s exercent et aux pratiques qu ' il s préconisent (All a ire, 
2006) . Les investi sseurs dont la stratég ie de di versificati on du portfolio consiste à 
di sperser leur investi ssement à travers toutes les sociétés cotées (fonds indexés) n 'ont 
d ' autres choix que d ' y inclure les soc iétés présentant une double cotation. De plus, la 
détention des acti ons mu ltivotantes pourrait favori ser l' é lection d ' admini strateurs 
-------------- --
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complaisants, la dilap idat ion d' une partie du capita l par une rémunération de la haute 
direction injustifiée ou encore le refu s d ' une offre d' achat hostile, qui bénéfi c iera it 
aux autres acti onna ires . Sur ce dernier point, l'argumentaire mobili sé par les 
défenseurs d ' actions multivotantes est que leurs détenti ons permet un meilleur 
investi ssement à long terme et assure la protection des sièges soc iaux et des 
entreprises en so l québéco is. 
Les entrepri ses à double cotation permettent donc l' ex press ion d' un type particulier 
de l' élite économique québécoise, dans la mesure où la forme de contrô le dont ils se 
saisissent s'apparente à ce ll e d ' un entrepreneur typiquement bourgeois. Les acteurs 
fin anciers à titre d' actionnaire semblent donc s' accomoder de cette singularité. Par 
contre, la logique de restructuration financiarisée de la société semble demeurer la 
même; le conflit entre actionna ires privil ég iés et actionnaires ordinaires porte 
essentiellement sur des questions de gouvernance. 
3.4 Formation et particularités local es des élites économiques 
Les travaux portant sur l'é lite au Canada ont fourni un apport substantie l à la 
compréhension formelle des différentes tàct ions de l'é lite économique exposées dans 
les sections précédentes . La plupart d ' entre eux, comme nous l' exposerons, utilisent 
toutefois le concept de bourgeoisie ou de grande bourgeo isie, et ce, en particulier 
dans la littérature examinant le contexte québécois. 
Soulignons d ' emblée que la classe bourgeoise n'est pas homogène : elle est le résultat 
de la diversification de la structure économique, dont elle est à la foi s le support et le 
suj et (Nios i, 1979, p. 27). Ainsi, la bourgeo isie canadienne combine en son sein 
diverses strates, qui sont le fruit de changements soc iaux, démographiques, étatiques 
et économiques. 
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3.4.1 Le Canada frança is et la période d ' industriali sati on 
La bourgeo isie canadienne a pu se déve lopper grâce aux acti vités extractiviste, 
commerciale et fin ancière, qui sont le propre des relat ions commerciales entre une 
colonie et sa métropo le. Pour ce la, le Canada a cumulé un retard dans le domaine 
industriel par rapport à l' Angleterre et aux États-Unis desq ue ls il dépendait. 
À partir du milieu du 19e sièc le. le Canada achève les réformes nécessaires à 
l' instauration d ' une économie capitali ste, qui dev ient véritablement industrialisée 
qu 'au lendemain de la consolidation d ' un réseau ferrov iaire, permettant la circulati on 
des marchandises et des populations (Lévesque & Petitclerc, 2008). La première 
vague de développement de la bourgeo isie canadienne repose ainsi sur la 
concentration d 'acti vité bancaire et d'expansion du commerce voué à l'exportation. 
Une deuxième période d' industriali sation suit, à partir de 1890 jusqu 'en 1930, 
marquée par l' intégration à l' économie de marché des communautés loca les, grâce à 
la di ffu sion de l' électric ité et son utili sation dans l' organi sati on de l' industrie. C'est 
auss i à cette époque que se déve loppent les activités fin ancières internes et le 
placement immobilier. La ferm eture du marché fin ancier de Londres donne l'élan 
nécessaire à la création d ' un marché financier canadi en. La valeur des ventes 
d 'obligations canadienne effectuées à Londres éta it de 73% entre 1904 et 1914, 
contre seulement 3% entre 19 15 et 1920 (Niosi, 1979, p. 39) . 
Toutefois, l' investissement étranger demeure important à cette époque. C'est la raison 
pour laquelle la cri se de 1929 affec te particulièrement le Canada (Lévesque & 
Petitclerc, 2008), dont 1 'économi e repose fortement sur les marchés des mat ières 
premières et de premi ères transformations, qui sont tournés vers l' international. Des 
voix s'élèvent a lors pour repenser le modèle de déve loppement économique, mais les 
alternatives présentées sont dominées par ce lle du nationalisme conservateur de 
l' Éco le sociale popula ire, qui fait la promoti on de son « Programme de restauration 
soc iale », une doctrine de défense de la classe des petits bourgeo is par la 
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revalorisation des corporations de métiers, le syndicalisme catholique et la tàmille 
traditionnelle (Laliberté, 1980). Les idées de ce programme trouvent écho auprès de 
Maurice Duplessi s, premier ministre du Québec de 1936 à 1939, puis de 1944 à 1959: 
Si le projet corporatiste tend à s' effacer à partir de la Deuxième Guerre 
mondiale, les forces qu ' il a mises en selle, à commencer par le parti 
ultraconservateur de !"Union nationale, auront un impact considérable 
jusqu ' en 1960. En effet, le gouvernement de Maurice Duplessis, s'appuyant 
sur l' imaginaire antiétatiste du corporatisme, s' opposera au modèle de 
développement fordiste qui s' impose un peu partout en Occident après la 
Deuxième Guerre mondiale (Lévesque & Petitclerc, 2008, p. 21 ). 
La période de 1940-1970 se traduit par une intensification des investissements 
étrangers à l'œuvre dans les industries du pétrole, du gaz, de l'extraction du fer et de 
l' automobile, ce qui crée un déplacement de la métropole de Montréal vers Toronto. 
Le clivage entre bourgeoisies autochtone et comprador (étrangère) se creuse, et les 
États-Unis deviennent le principal investisseur étranger: en 1967, le Canada est le 
1 ieu de 3 1 % de tous les investissements étatsun iens étrangers, alors que cette 
proportion n'était que de 1, 1 %en 1924 (Clement, 1975, p. Ill) . 
Parallèlement, la bourgeoisie locale oriente ses activités dans le commerce au détail, 
l' immobilier, les nouveaux secteurs financiers, les médias et le transport routier 
(Niosi, 1979, p. 21 0). Les secteurs de prédilection de la bourgeoisie canadienne ne 
sont pas le fruit d' un hasard: ce sont des secteurs plus faciles à pénétrer puisqu ' ils ne 
nécessitent pas de technologie particulièrement avancée. Celle-ci est le fait des 
secteurs industriels qui maintiennent leur avance grâce à la propriété de brevets, 
notamment. Ainsi , à l' exception de Bombardier et de Power Corporation (détenu par 
la famille Desmarais, d ' origine franco-ontarienne) , ce sont les assurances 
(Commerce, la Laurentienne, Sodarcan) l' immobilier (AIIarco Developements, 
Campeau Corporation), le commerce (Provigo) et le transport (La Vérendrye) qui 
connaissent un développement canadien-français. Le capital détenu par les 
Canadiens-français est un autre facteur important dans la constitution d ' une 
entreprise : seulement 24% des 1012 dirigeants interrogés à ce sujet en 1975 ont 
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déc laré avo ir l' héritage tà mili al comme une des sources de constituti on du capital de 
départ (Sales, 1979, p. 89) . 
Excepté la famille Broffm an, la grande bourgeo isie issue d' une minorité 
ethnoculture lle est un phénomène d'après-guerre (Sa les, 1979). Quant à la 
bourgeo isie d'origine canadienne-françai se, elle est demeurée minoritaire jusque dans 
les années 1970, en dépit de sa supériorité démographique sur le territoire québéco is. 
Le clivage ethnoculturel entre communautés d'origine di fférente se confirme à la 
lumière de phénomènes tels que l'endogamie, la structure actionnariale familiale ou 
la composition des CA. Étant donné que le processus d'acquisition dans les domaines 
financiers et de commerce de déta il était plus fac ile pour les Canadiens que dans le 
domaine industriel, il a permis aux Québéco is d'origine canadienne-française 
d'accéder au statut de bourgeo is et, pour une minorité d'entre eux, au statut de grands 
bourgeoi s. 
3.4.2 La montée du capitali sme canadien et sa rég ionali sation 
Après la période 1940-1 970, caractéri sée par d' importants in vesti ssements étrangers, 
la décennie 1970 fait pl ace à une montée du contrôle canadien de l' économie 
canadienne. La formation et le maintien de la bourgeo isie canadienne doivent être 
examinés d' un point de vue géographique des tensions entre forces centralisatrices 
contre forces rég ionales qui exacerbent les conflits entre l' ancienne bourgeoisie 
canadienne et les bourgeo isies régionales. 
Les élites d'affaires canadiennes ont pu, durant cette période et grâce à la Corporation 
de développement du Canada, acheter des entrepri ses étatsuniennes (Texas Gulf 
Corp.) et nationali ser certaines d'entre elles (Pétra-Canada). La valeur des actifs sous 
contrôle étranger a sensiblement chuté durant cette décennie (de 36 % à 30 %), soit 
de 6 points de pourcentage pour l' ensemble des secteurs, dont 18 points de 
pourcentage de moins dans les mines et 5 dans l' agriculture (Nios i, 1979, p. 45) . 
-----------------
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3.4.3 Le modèle de développement québéco is 
La péri ode des trente glorieuses, habitue llement située de 1945 à 1975, ne cadre 
qu'imparfa itement à la réa lité québéco ise, où l' on observe plutôt un compromis soc ia l 
conservateur qui s' étend de 1930 à 1960 (Lévesque & Petitclerc, 2008). Les années 
1960 donnent li eu à un rattrapage sur le plan du déve loppement économique et social 
vers 1' instauration d' un compromis proprement fordi ste, conceptuali sé sous les 
termes du « modèle québécois de développement économique ». 
Les travaux portant sur le modèle québéco is de développement visent à la fo is une 
finali té descripti ve (ce modèle existe-t-il? Et, si te l est le cas, comment se matéri alise-
t- il ?) et une fin alité normati ve (est-il un proj et poli tico-économique formulé et porté 
par des acteurs?). Le consensus qui se dégage de la li ttérature sur le sujet est ce lui 
d ' une péri ode hi storique caractéri sée par la concertation de plusieurs acteurs de 
nature d iverse en vue d' assurer le développement économique du Québec (Dupuis, 
1995, p. 153). Les principaux acteurs concernent les soc iétés d' État (Caisse de dépôt 
et placement du Québec, Hydra -Québec, Soc iété générale de financement), les 
grandes sociétés francophones (Banque Nationale et firmes-conseil s), les principales 
coopératives (Desjardi ns, la Coopérative agrico le) et les centrales syndicales (FTQ, 
Fonds de so lidarité de la FTQ et CS N). 
L'organi sation économique sur la base du terri to ire québécois n' est pas le fait de la 
décennie 1960. Ell e remonte aux années 1930, lors desq uell es le corporati sme 
susmentionné a donné lieu à une vision émancipée de l'influence re ligieuse, soutenue 
en la figure Esdras Minville et l' Éco le des HEC (Fo isy-Geoffroy, 2000) . De plus, des 
campagnes de type économique étaient organi sées par l'Ordre de Jacques-Cartier, une 
société secrète fondée en 1929, pour conso lider les intérêts des fonctionnaires 
francophones (Dupuis, 1995, p. 166-1 67). Toutefo is, la mise en œuvre à l' échelle 
concertée n' a été rend ue poss ible qu' avec l' acteur po li tique déployant des efforts en 
ce sens. C'est pourquoi la pri se du pouvo ir par les libéraux du gouvernement Lesage 
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a donné le souffle nécessaire à cet accomplissement de forces coordonnées. Parmi les 
initiatives les plus décisives, citons la création en 1961 du Conseil d 'orientation 
économique, dont le mandat est de planifier le développement du Québec : 
Le programme d'action gouvernemental propose cinq objectifs : moderniser 
les structures d' encadrement de la société, promouvoir une société plus juste 
dans le but de soutenir l'enrichi ssement collectif, réformer le système 
d'éducation, contenir l'influence des pouvoirs économiques extérieurs et 
supporter le développement d'une c lasse d'affaires francophone (Bélanger, 
1995, p. 25). 
À celui-ci s'ajoutent la création en 1962 de la fondation de la Société générale de 
financement (une part de ce fonds relevant du gouvernement et l' autre du Mouvement 
des caisses Desjardins) afin de favoriser l' investissement dans le développement des 
entreprises québécoises par le rachat de certaines d 'entre elles en difficulté, et celle 
du Régime des rentes du Québec en 1965, qui fournira l' année suivante le capital de 
départ de la Caisse de dépôt et placement du Québec. 
Le Québec lnc. est, dans ce contexte, l' aboutissement concret de l'élite d ' affaires 
québécoise francophone ayant bénéficié de ce partenariat sociopolitique. Les sociétés 
directement financées par ces fonds sont principalement Bombardier, Provigo, 
Steinberg, Domtar, Cascades, la Banque Nationale, Lavalin , La laurentienne, Métro-
Richelieu, Canam, Jean-Coutu , Té léglobe et National Cab lô-vison (qui, plus tard, 
deviendra Vidéotron). 
Le modèle québécois de développement économique a considérablement transformé 
la langue de travail. La francisation de plusieurs sociétés s'est opérée soit par le 
rachat d 'entreprises anglophones ou étrangères, par le favoritisme des sociétés d ' État 
à 1 'égard de sous-traitants francophones ou par le sauvetage financier ou le 
financement d'expansion de sociétés francophones (M. R. Smith, 1995, p. 42-43). 
L' élection du Parti québécoi s en 1976 change quelque peu les choses dans le milieu 
des affaires. D'abord la composition des principaux membres de ce parti fait 
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apparaître une d iffé rence substantie ll e avec le Pat1i libéra l : a lors que le Part i 
québéco is était composé essent ie llement de professionne ls du langage Uourna li stes, 
at1istes, éditeurs) , proches des inté rêts des fo nctionna ires et des professeurs, le Pat1i 
libéral étab lit un li en durable avec le milieu des affa ires. Tout au long de l' histo ire 
récente, le milieu des affa ires de meure majo rita irement fédérali ste . Cela explique 
sans doute la di fficulté répétée qu' éprouvent les souvera ini stes à fo nder un 
rassemblement patrona l indépendanti ste pour s'é lever contre le Conse il du patronat, 
d ' a llégeance fédéra liste (Dufour, 20 16). 
La peur susc itée par la montée en popularité du mouvement souvera iniste dans les 
années 1960 a amené un nombre important de soc iétés à déménager leur s iège soc ia l 
à l'extérieur de la prov ince. Ce phénomène s'est accé léré lors de l'élection du Parti 
québécois en 1976. Entre 1976 et 1980, près de 130 000 personnes ont migré à 
l' extéri eur du Q uébec. La fuite des cerveaux que cette masse représenta it a convaincu 
les é lites poli tiques souvera inistcs de poursui vre le projet de dévelo ppement 
économique francophone par le bia is de la Ca isse de dépôt (Franc is, 1987, p. 254). 
Combiné à l'exode de l' é lite canadienne, la mi se en œ uvre du modèle québécois de 
déve loppement a engend ré une plus grande visibili té et une montée d ' une é lite 
économique québécoise, particuliè rement liée à l' acti vité étatique. 
Les années 1980 sont caractér isées par un moment de cri se et de changement du 
modè le québécois (Bourque, 2000). L'approche hiérarchique du modè le, 
principa lement fo ndé sur une rég lementation et une organi sation de la structu re 
économique par l' État, est dé la issée par les acteurs au profi t de ce que Bourque 
qua lifie d 'approche partenaria le, axée sur le rôle de régul ateur de l' État sans toute fo is 
que celui-c i subordonne la divers ité des log iques et des réalités économiques : 
Sans remettre en question l' intervention de l'État, il s [les acteurs du mili eu 
des affa ires] vo ient d ' un œ il perpl exe un État qui intervient seul , qui 
entreprend seul et qui dé finit seul le bien commun . De nouve lles 
représentat ions de l' intérêt généra l s'a ffirment. Le modè le de la grande 
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entrepri se championne perd de sa légitimité au profit du dynamisme de la 
PME, de l' entrepreneuship individue l ou collectif (Bourque, 2000, p. 186). 
Lors de la décennie sui vante, les exercices de partenari at en tant que mécani smes de 
concertation ont permis au gouvernement d ' accroître l' adhésion des centrales 
syndicales à la vision patrona le du déve loppement économique et social du Québec, 
court-circuitant a insi les instances syndicales et inte rsyndicales dans l' é laboration des 
priorités et des revendicati ons (Raymond , 20 13). L' étab li ssement de l' approche 
partenari ale est alors so lidifié. 
Tableau 3.5 Les phases du modèle québécois de développement économique 
1960-1980 1980-1990 1990-
Modèle québécois C . t h t Modèle québécois 
remière manière nse e c angemen seconde manière 
État, grande entreprise 
Nationalisme, 
coopération. 
Rupture avec le laisser-
faire duplessiste; 
transfert de propriété. 
Hiérarchique et 
secondairement 
partenariale 
Source : (Bourque, 2000, p. 185). 
Nouveaux gestionnaires 
marchands; contestation des 
acteurs collectifs. 
Nouvelles conven-tions en 
émergence. 
Rupture avec 
l' interventionnisme puis son 
renouvellement. 
Blocage dans la recomposition 
des compromis soc iaux. 
3.4.3 Les années 1990 et la mondialisation 
Acteurs collectifs; 
entrepreneur de 
l' immatériel. 
Partenariat dans des 
réseaux formels et 
informels . 
Rupture avec le projet 
marchand; une économie à 
valeur ajoutée. 
Blocage dans la 
recomposition des 
compromis sociaux. 
La particularité du modèle économique québécois s ' est toutefo is fragilisée depui s 15 
ans au profit d ' un modèle calqué sur les impératifs économiques et financiers 
mondiaux . Cette transformation a largement été accé lérée par la défaite du camp 
souveraini ste en 1995 , qui a nourri une stratégie d ' ouverture du marché québéco is au 
marché étatsunien dans le but de s'autonomi ser par rapport au reste du Canada. 
L' enthousiasme du mili eu des affaires au lendema in du référendum sur la 
souveraineté du Québec pour l' accord de libre-échange avec les Etats-Uni s devient 
donc proéminent (Dickinson & Young, 2009, p. 393). Qui plus est, le rejet du projet 
,------------------------------------- ---
150 
souvera ini ste aurait provoq ué une accé lération de la mise en place des poli tiques 
néo libérales. Le Québec lnc. tend dans ce contexte vers un assuj etti ssement de ses 
ori entations en fonction des impérati fs fi nanciers, tout en mobili sant l' ancien di scours 
de développement économique (Han in & Lévesque, 20 Il ). 
Sur le plan de l' organi sation gouvernementale, on donne préséance au Ministère des 
Finances, qui vide graduellement le Mini stère de l' Industrie et du Commerce de ses 
instances de régul ation économique, comme la Soc iété de développement industrie l et 
la Société généra le de fin ancement, qui seront assujetties au Ministère des Finances. 
Ces changements affectent la politique industrielle et frag ilise le modèle de 
développement en soumettant les choix d ' investi ssement et de subvention à une 
logique financière comptable (Bourque, 2000, p. 204 ). 
À ce titre, en 2003 le gouvernement déve loppe une po li tique industri elle qui favorise 
l' implantation des fo nds d' in vesti ssement pri vés dans les entreprises et le 
financement des in frastructures à l' aide de partena ires publics-privés. Ce la 
s 'accompagne de la transformation du capital-risque en marché de Private Equity et 
du développement du papier commercia l adossé à des acti fs. La bourse de Montréa l 
voit ainsi son rôle modifié en plate-fo rme de produits dér ivés. 
3.4.4 Les élites canadiennes et transnationales 
L' é lite économique a donné lieu à une série de travaux récents, encouragés par le 
constat de plus en plus partagé de la globali sation des économies (Heemskerk, 20 13; 
Heemskerk & Takes, 20 15; Kauppi & Madsen, 20 13; Murray & Scott, 20 12) . 
Impulsée par les activités transnati onales des soc iétés, la globali sation des marchés 
s'est in stituée à travers des processus fin anciers, communicationnels, commerciaux, 
réglementaires et politiques . Le pouvo ir corporatif n'est plus organi sé selon des 
cadres nati onaux, mais se lon des cadres continentaux aménagés par des traités, 
comme ce lui de l' Accord de libre-échange nord-américain (A LENA), rati fié en 1994. 
La continentali sation au Canada qui en résulte a eu pour conséquence de réorgani ser 
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!e capital, d ' intégrer les pouvoirs corporatifs nationaux et de souder une élite nord-
américaine (Carroll , 2007). 
La question demeure celle de savo1r si la globali sati on des économies est 
suffi samment développée auj ourd ' hui pour qu 'on puisse lég itimement identifier une 
classe capitaliste transnationale, des élites globales ou encore une classe globale. 
Sklair (2001 ) y répond pos iti vement, en affirmant que c' est le cadre j uridique global 
qui concourt à la conso lidation d ' une classe capita liste transnationale, dont la pratique 
s' inscrit dans un nouvel horizon de portée internationale. Cette c lasse comprend les 
cadres des grandes sociétés, mai s également les bureaucrates, politiciens et 
professionnels de la globalisation ainsi que les élites consum éristes. Carroll, qui 
partage la prémisse transnationale de Scott, demeure cependant mitigé sur la véritable 
transformation des élites: 
The process of transnational c lass fo rmation did not fragment national 
corporate networks, but occurred a long with their reproduction; thus, the 
transnational network formed a thin superstructure atop rather res ilient 
national bases . (Carroll , 2007, p. 277). 
L' élite corporati ve demeure inchangée au Canada : les entrepri ses canadiennes ont 
continué à se déve lopper, en même temps que le secteur fin ancier s'est ouvert aux 
capitaux étrangers. 
Les élites transnationales ont pour première caractéri stique la mobilité à la fois pour 
répondre au beso in du capital qui lui est en constant mouvement géographique et pour 
accroître leur propre capital, puisque les opportunités nécess itent à leur tour une part 
de mobili té. Leur pratique conso lide des règles supranationales ou homogénéise leurs 
normes, comme c'est le cas pour les visas de trava il offerts dans le cadre de 
l'A LENA spéc ifiques aux acteurs économiques influents. De surcroît, les é lites 
économiques sont de plus en plus aptes à modeler les États nationaux en fonction de 
leurs intérêts et de leurs besoins, ce qui conduit, par exemple, au déve loppement 
d' infrastructures nécessaires à leur mobilité (Sassen, 2009, p. 120- 124) - la demande 
152 
pa r le milieu des affa ires de construction d ' un hé liport public au centre-ville de 
Montréal illustre bien cette tendance (La Presse , 15 j anvie r 20 15). 
Certa ins auteurs (Carro ll , 2007, p. 275 ; Savage & W illiams, 2008, p. 3) s'accordent 
pour parler, sur le plan culture l, a utant au Canada, aux États-Uni s qu ' au Royaume-
Uni , de la fin d ' un modèle fraternel de cohés ion de type boy ·s club, qui re tlète le 
caractère patriarcal et ploutocratique des é lites partageant des lo isirs dans des lieux 
exclusifs, en faveur d ' un modèle de type lobby iste où l'é lite est organi sée sous la 
forme de conse il s, de chambre de commerces ou autres. Il existe une idéo logie de la 
diversité qui a commandé des réformes de gouvernance depuis plus ieurs décennies 
(Dobbin, 20 Il ), qui ont profi té à une minorité de femmes et de personnes d ' orig ines 
ethnoculture lles minori ta ires, mais la quas i-tota lité des postes de PDG continue d ' être 
détenue par des hommes d ' orig ine ang lo-saxonne (Diversity, 2008) . 
3.5 Conceptualiser le pouvo ir des é lites économiques 
Cette section recense en premier lieu la spéc ific ité des é lites en tant qu ' e lles sont 
détentrices d ' un pouvoir parti culier. En deuxième lieu, no us dégageons notre 
conception des é lites économiques à travers la di scuss ion critique des définitions 
courantes dans le champ d 'études des é lites, mais, également, en regard de leur 
particularité dans le contexte de 1 ' e ntrepri se financiari sée. 
3.5.1 La détention d ' un pouvo ir pa rticulier 
Scott ( 1997) propose une théorie des conste ll ations d ' intérêts qui comprend le 
pouvoir comme étant di spersé dans les sphères managérial e, bancaire et fin anc ière. 
La conception marxiste de la propri été est considérée dans cette définiti on par la prise 
en compte des grandes soc iétés cotées, tandis que la conception wébérienne du 
pouvo ir y est combinée. Ce qu i const itue le critère d 'entrée dans l'é lite est, se lon 
Scott, le pouvoir entendu comm e la capacité de déterminer la conduite d 'autrui . 
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Plus précisément, les élites sont définies en fonction de la structure de domination 
dans laquelle elles sïnsèrent (Scott, 2008, p. 32). Quatre formes de domination sont 
définies et renvoient à quatre types d'élite: 1. L'élite coercitive et 2. L'élite 
manipulatrice qui réfèrent à des formes de domination« de répartition»; 3. L' élite de 
commandement et 4. L'élite experte qui exerce des formes de domination 
«autoritaire ». Les élites coercitives exercent leur domination par le pouvoir qu ' elles 
détiennent sur les ressources en recourant à la force - à savoir l'octroi ou non de 
ressources -, alors que l' élite manipulatrice exerce sa domination par le pouvoir de 
persuasion qui utilise des sanctions positives ou négatives. Les formes autoritaires de 
domination sont exercées quant à elles soit par un pouvoir de commandement qui 
découle de la légitimité légale octroyée par la bureaucratie soit par un pouvoir 
d'expert, qui monopolise un certain champ de significations sociales. Comme tous les 
idéals-types, il s ne peuvent être empiriquement purs; les situations concrètes les 
révèlent toujours de manière mixte (Schnapper, 2005). 
Les dirigeants d 'entreprise exercent un pouvoir de type autoritaire à 1' intérieur de 
l'organisation par le statut que leur octroie leur position - lég itimité bureaucratique-
et par leur rôle d 'expert en matière de gouvernance de 1 'entrepri se. Ils influent sur 
l'avenir de certaines divisions de l' entreprise en allouant des ressources à des 
subalternes qui sont contraints dans leur conduite par la manipulation - l' octroi de 
ressources en fonctions de critères donnés - que le management exerce sur eux. Les 
banquiers exercent leur domination sur les membres de la haute direction par leur 
capacité à donner ou restreindre le crédit ou le capital de 1 'entreprise. Quant aux 
actionnaires, il s sont juridiquement restreints à l' utili sation de la domination de la 
répartition, puisq ue c 'est la haute direction qui est détentrice, par la gestion de 
l'entreprise, du pouvoir autoritaire. Dans le cas des soc iétés à double cotation, le 
pouvoir des actionnaires familiaux est multiple. 
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Chez Porter ( 1965, p. 201 ), le pouvo ir de l' é li te rés ide dans le dro it qu ' il lui est 
reconnu de prendre des décisions effect ives au nom d ' un groupe de pe rsonnes . La 
différenc iati on de la soc iété e n sous-système, ou en champs, appo rte une 
di fférenc iation des pouvo irs et donc des é lites e lles-mêmes . Entre e lles, et à 
l' intérieur de leur pro pre champ, s ' opère un équilibre des compromi s (balancing 
power) , qui do it être appréhendé comm e un processus qui tend vers une ba lance des 
pouvoirs, mais qui n ' en est ple inement j amais un en tant que te l. Porter se réfère ici à 
Lasswell et Kaplan ( 1950/201 3, p. 25 0-252), qui fo nt la di stinction entre cet équilibre 
qui résulte d ' une dynamique plus ou mo ins voulue et opérée consc iemment, et la 
balance du pouvo ir qui est le résultat d ' une doctrine ex plic ite ag issant comme moteur 
des actions individue ll es et de groupes. À ce titre, la po litique économique du libre-
échange, qui est largement partagée au sein de l' é lite économique jusqu 'à tout 
récemment, a été remise en cause par des po litic iens ang la is et étatsuniens. Le 
balancing power consiste ic i à stabili ser les attentes et les interprétations en 
permettant l' express ion d ' un di scours contradictoi re, sans que celui-c i ne bo uleverse 
fo ndamenta lement les dynamiques d ' accumulati on l' œ uvre. 
Les diffé rentes fac tions de l' é lite doivent à la fo is coopérer et imposer leurs intérêts: 
« Because they have power as the ir institutiona l right they can check each other ' s 
power, and, there fore, co-operation and accommodati on, as we il as contlict, 
characterize the ir re lations (Porte r, 1965 , p. 27). » Cette dynamique intraé lite est à 
peu près la même que ce lle décrite par Scott à propos des actionnaires minorita ires 
qui représentent une conste llation d ' intérêts à la recherche d ' une stabili sation de leur 
voi x co llective : 
Control through a conste llati on of interests, therefore, can be operationally 
defin ed as the s ituati on where the top twenty shareho lders coll ecti ve ly hold a 
minority (or perhaps a maj ority) block ofshares and no subset of these twenty 
shareho lders constitutes a unifi ed group of minority contro ll ers (Scott, 1997, 
p. 50). 
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3.5.2 Vers un concept des élites économiques 
Tout au long de ce chapitre, nous avons montré comment la thèse d' une c lasse 
bourgeo ise ne pouvait embrasser la complex ité des é lites économiques. De la même 
manière, les études sur le champ du pouvo ir (Denord, Lagneau-Ymonet, & Thine, 
20 Il ), inspirées par Bourdieu ( 1979), ne nous indiquent pas quels sont les 
phénomènes économiques fo ndamentaux dans l' orientation du capitali sme et des 
mécani smes de domination qu ' entretiennent les élites économiques. Ces études, 
souvent réa li sées dans des contextes frança is et européens, ont tendance à ne 
s' intéresser qu 'à la distinction entre les modes de reproduction du pouvoir des 
grandes familles issues de l'a ristocratie et ceux des nouveaux riches, dont l' ascension 
sociale, qui est liée à la réussite économique, vient bousculer, dépasser voire 
renouveler les formes de dominati on et de pouvo ir. De plus, la projection dans un 
graphique des propriétés soc iales de ces indi vidus n' exemplifie pas les dynamiques 
économiques sous-jacentes au pouvo ir particulier que détient l'é lite économique. 
La rev ue de littérature exposée a mis en re lie f la diversité des pos itions économiques 
occupées par les élites et le fait que les conceptions du pouvo ir qu ' e lles matériali sent 
sont avant tout des définiti ons opérationne lles du pouvoir commandées par la 
méthode choisie. Un concept opératoire des éli tes dev rait, en conséquence, tenir 
compte des di ffé rentes strates de l'élite économique, dans la mesure où chacune de 
ces strates s'est constituée dans une période particuli ère selon un mode 
d'accumulation spéc ifique (industrie l, commercia l, bancaire, financiari sé, etc.). La 
diversité des intérêts que ce la entraîne au sein même de l' é lite économique 
n' empêche pas de considérer ce groupe comme étant marqué par une certaine 
cohérence. En l' occurrence, la thèse de Porter quant à l' ex istence de la recherche d ' un 
certain équilibre du pouvo ir au sein de l' élite économique (balancing power) nous 
apparaît très pertinente. 
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Sur le plan interactionnel, « la capacité d 'orienter la conduite d 'autrui » est une 
définiti on opératoire pertinente pour décrire les élites, mais qui nous semble 
insuffi sante. Mais, qu' arri ve-t-il lorsqu 'on est face à une complex ification des 
structures soc iales et des organi sations, qui multipli e les li eux décisionnels, où le 
commandement et la hiérarchie ne fonctionnent pas nécessairement sur une base 
interactionne lle avec autrui , mais sous la forme d ' un pouvoir proprement 
organisationnel, qui est médiati sé par des normes, des structures et des dispositifs 
particuliers à l' organi sation du capitali sme financiarisé? Par ailleurs, dans la 
typologie présentée par Scott, rien ne nous indique la frontière théorique de ce 
pouvoir, à partir de laquelle il y a une élite et une non-élite. À des degrés divers, tous 
les petits et moyens cadres d' une entrepri se peuvent exercer un pouvo ir d 'orientation 
de la conduite d ' autrui. Les approches plurali stes formulent justement leurs critiques 
à l' endroit des sociologues des é lites à partir des critères de définition de l' élite 
employés par ces derniers (Dahl , 1990; Scott, 1990a) . 
Toutes ces considérati ons nous amènent à opter pour une conception plus systémique 
du pouvoir, qui cherche, elle auss i. à combiner approches marxistes et wébérienne, 
tout en tenant compte d ' un degré de complex ification supplémenta ire que lai sse dans 
l'ombre la définiti on du pouvo ir comme « la capacité d'orienter la conduite 
d ' autrui », malgré sa généralité. Car ce ne sont pas vraiment des individus dont l'é lite 
cherche à contrôler la conduite, mais plutôt des processus économiques, auxquels se 
rapporteront les acteurs économiques subalternes. 
En conséquence, nous considérons que le pouvoi r est avant tout une dynamique de 
relati ons orientée de manière générale vers la recherche, l'obtention et la conservation 
de ressources. Ce la n' implique pas nécessairement la concertation entre individus 
pour réa liser ces objecti fs à travers une action co llective : « Power is not simply a 
thing vested in a specifie ali gnment of locales, agency, conduits, etc. lt is more 
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adequately conceptualized as a set of strategie pratices reproducing or transform ating 
a complex ensemble of relations (C legg, 1989, p. Ill ). » 
Domhoff, qui a poursui vi des travaux dans le sillon de la théorie de Mills, postule que 
trois indicateurs nous permettent d' identifier l' élite de mani ère générale dans la 
société (Domhofr: 2006, p. 13-17). Chaque indicateur est une réponse aux troi s 
questions: Qui gouverne ? Qui tire profit d' un processus, d' une déc ision, d ' une 
ressource? Qui triomphe? Chacune de ces questions est incomplète pour identifier 
l'élite, mais, ensemble, la réponse à ce lles-ci permet de cerner ceux qui sont 
détenteurs de pouvoir. 
Dans le champ économique et dans le contexte de l' entreprise financiari sée, nous 
pourrions dire que les membres des conse il s d'admini stration sont ceux qui 
gouvernent, les bénéficiaires seraient la haute direction en tant que leur rémunération 
est l' indicateur du pouvoir fin anc iari sé, et ceux qui triomphent seraient les 
actionnaires qui sont des investisseurs inst itutionnels ou, des actionnaires qui sont des 
familles de propriétaires dont le pouvo ir famili al-partenaria l découle de la double 
cotation. 
Nous entendons les élites économiques comme les indi vidus qui ont une capacité à 
orienter les formes d'accumulation et, ce faisant, la trajectoire du capitali sme. Les 
formes d'accumulation privilég iées sont ce lles qui présentent la forme la plus liquide 
du capital. Dans le cadre de l' entreprise, la liquidité du capita l peut être industrielle-
par l' accroissement des fusions et acqui sitions, et commerciale- liquidité au niveau 
de la relation en tlu x tendu entre fourni sseurs et société-mère. Les élites orientent les 
processus économiques, normati fs et institutionnels qui sont à l'œuvre dans le 
capitalisme en se positionnant autant à l' intérieur qu 'à l'extérieur des entrepri ses. 
Pour parler comme Orléan, les élites sont ce lles qui sont en mesure de modifier et 
d' imposer certaines conventions économiques, issues de la lecture qu ' elles font des 
rapports soc iaux et économiques. 
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Nous partons du présupposé qu ' un concept d ' é lite do it au mo ins contenir une li gne de 
démarcati on qui joue le rô le d ' hypothèse structurante dans la définiti on de notre 
obj et. Cette démarcati on est selon nous à chercher dans le rapport acti f que les é lites 
économiques entretiennent avec l'économie, au contra ire d' autres acteurs qui s ' y 
rapportent de tàçon pass ive. Pensons aux rent iers, aux j ourna li stes et autres 
profess ionne ls, qui peuvent éventue llement avo ir un rô le de courro ie de transmi ss ion 
des intérêts de certa ines é lites économiques, ma is qui n'en constituent pas pour 
autant. 
Les élites économiques se di stinguent des autres acteurs économiques par leur 
capac ité à se renouve ler et à profit er des conj onctures, des politiques ou même des 
cri ses économiques et fin anc ières qui leur sont a prio ri défavorables. S i on peut 
affirmer que les acteurs économiques subi ssent leur environnement de pratiques 
économiques, les élites économiques le façonnent en fonction de leurs inté rêts. Ces 
individus, par la ou les fo nctions qu ' il s occupent, sont non seulement en mesure de 
profiter de la va leur créée dans les c ircuits fin ancier et industrie l, mai s éga lement 
capable de déterminer les formes d 'accumulation dominante et d 'en modifier les 
paramètres. Plutôt que de recourir à l' hypothèse se lon laquelle la pro priété est le 
premier déterminant de la constitution des é lites économiques, nous chois issons 
d ' analyser l'é lite économique au moyen de l' observation du pouvoir économique 
pri vilég ié dont e lle est détentrice de pa r ses fonctions. Les é lites ont une cohérence 
d ' intérêts et de pratiques qui sont liées au capita l liquide, et l' accès à cette liquidité 
dans le cadre d ' une circulation financ ière est déterminant. 
Faire partie de l'élite économique signifie être en mesure de génére r de la liquidité, 
c 'est-à-dire de transformer des re lati ons socia les d ' endettement, de sa lariat, d 'épargne 
et de consomm ation en ti tres et de se pos iti onner comme acteur c lé dans ce processus, 
de maintenir cette liquidi té, par exemple par le bia is de transact ions sur des stock-
options et d 'être en mesure d'utili ser cette liquidité comme forme de pouvoir exercé 
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sur d 'autres acteurs économiques par le bi a is d ' accès o u de gestion de ressources, par 
exemple en optant pour des stratégies d ' entreprise qui visent une plus grande 
fl ex ibilité des sala riés a tin de fa ire augmenter la va leur bours ière de !" o rgani sation. 
Pui sque la fin anc iarisation est une dynamique économique qui encastre et transform e 
les organisations économiques de l' inté rieur, e lle partic ipe au ni veau local, et pas 
seul ement transnationa l, à la transformat ion et au reno uve llement des é lites 
économiques. La reproduction de 1 'é lite économique s ' encastre dans la reproduction 
é largie du capita li sme, et l' entrepri se fin anciari sée ag it comme médiation dans ce 
processus. Les sociétés jouent à ce titre un rôle fondamental, bien antérieur à la 
jinanciarisation des économies : « En tà it, personne ne peut aujourd'hui en Amérique 
devenir ri che et le rester sans être impliqué d ' une tàçon ou d ' une autre dans le monde 
des ri ches de l' entreprise (Mill s, 1969, p. 152) . » Tous les pouvo irs économiques 
semblent médiatisés par la gestion d 'organisat ions économiques. 
Nous cherchons à rendre compte de cinq pos itions partic uliè res de pouvoir qui 
permettent aux élites économiqu es de conso lider leur pui ssance : le pouvo ir 
actionnari a l, le pouvoir managéria l, le pouvo ir fa milia l-partenari a l, le pouvo ir 
admini strati f, et le pouvoir norm ati f. Chacun de ces types de pouvo ir, qui a été 
recensé et parfo is déj à reconnu pa r la littérature comme une moda lité de po uvo ir de 
l'é lite écono mique, renvo ie à une fo nction (poste, occupati on) à l' intérieur ou à 
l' extérieur de l' entrepri se à part ir de laque lle un ensemble de ressources est 
access ible, permettan t aux é lites d ' ag ir. Soulignons éga lement que ces catégories ne 
sont pas mutue llement exclu s ives, c'est-à-dire qu ' un individu peut occuper 
s imul tanément plusieurs fonctions qui le rattachent à de multiples formes de pouvoir. 
CHAPITRE IV 
LA MÉTHODE D'ANALYSE DES RÉSEAUX POUR L' ÉTUDE DES ÉLITES 
Ce chapitre poursuit un triple objectif. D'abord celui de rendre compte de 
l'émergence du réseau social en tant que concept en sciences sociales susceptibles de 
fournir une compréhension des dynamiques relationnelles entre individus et groupes 
d ' individus. Initié notamment par Simmel ( 1964) et popularisé plus récemment dans 
le contexte de la théorie de la communication de Castells (1998) et dans celle de 
1 'acteur-réseau de Latour (2007), Je concept de réseau social est devenu aussi 
polysémique que la variété des positions épistémologiques des auteurs qui le 
travaillent. Ainsi, l'exposition et la brève critique de la thèse de l'acteur-réseau 
éclaircissent notre conception du réseau soc ial , c ' est-à-dire en tant qu ' il a généré une 
méthode d 'analyse complémentaire à celle qui s ' applique aux attributs des individus. 
Le second objectif est d ' exposer la méthode proprement dite d ' analyse des réseaux 
sociaux sur le plan des diffé rentes approches qui guident son utilisation 
(réputationnelle, positionnelle, notamment). Nous détaillons, par la suite, en quoi 
consiste l'analyse structurale des réseaux soc iaux, qui est l' approche que nous 
privilégions dans la partie empirique de notre travail , et quelles sont les notions au 
cœur de cette démarche. 
Le trois ième objectif est de rendre compte des travaux qui ont appliqué l' approche 
structurale des réseaux soc iaux dans le champ particulier de la sociologie économique 
et des élites économiques. Le contrôle social des environnements des entreprises et 
les liens entre administrateurs de soc iétés ont fait l'objet de plusieurs recherches en 
analyse des réseaux sociaux. En exposant leurs principales retombées pour notre 
propre étude et les limites que cette démarche méthodologique implique, nous 
souhaitons s ituer l'enjeu du réseau social des élites québécoises qui est explicité dans 
le cinquième chapitre. 
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4.1 L' approche sociologique du réseau soc ial 
Le réseau social est composé des interrelations que créent les individus, 
sporadiquement ou de façon répétée, à des degrés divers de concertation et d ' intimité. 
Les motifs derrière l'établissement de liens sont multiples : aussi bien l'échange, le 
conflit, l' entraide, etc. Dans la recherche sur les réseaux sociaux l'attention est 
déplacée des attributs des individus ou des groupes vers leurs relations. Ce sont 
celles-ci qui sont considérées en tant qu'objet de la recherche. 
Le premier usage du terme « réseau » remonterait à 1883 dans un ouvrage portant sur 
les centres nerveux du corps humain (Friedrich, 2009). Graduellement, cette notion 
s'est répandue dans d ' autres champs de la connaissance, et particulièrement dans 
celui des communications, au début du 20e siècle, qui combine des concepts 
empruntés aux domaines de la neurophysiologie et de la télégraphie (Friedrich, 2009, 
p. 290). Le mot « réseau» a donné lieu à un verbe d'action productive, « réseauter », 
qui est venu compléter la notion statique de réseau dans l' univers des théories de la 
socialisation, au moment oll l' interpénétration des liens sociaux a été interprétée sous 
la forme de la société en réseaux (Castetis, 1998). 
L' histoire du terme de réseau montre qu ' il fait l' objet d ' un usage métaphorique, étant 
donné qu ' il « promet de nous familiariser avec les structures de base de la réalité, 
apparemment en nous fournissant un concept-clé pour toutes sortes de questions de la 
vie (Friedrich, 2009) ». Toutefois, le concept de réseau ne sert pas à comprendre que 
ce qui est incompris ou inconnu, mai s se superpose au mode de connaissance de la 
vie quotidienne et le transforme: « il porte atteinte à la quête de la connaissance, en 
nous aliénant de nos concepts familiers du monde et de soi (Friedrich, 2009). » Il va 
sans dire que cette ambiguïté se prolonge dans le champ des sciences. C'est la raison 
pour laquelle ce chapitre se consacre à indiquer des limites conceptuelles de la notion 
de réseaux soc iaux. 
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4. 1.1 Les interrelations au fondement de la science de la soc iété 
La psychologie sociale all emande des années 1930 a été la première à utili ser le terme 
de « réseau soc ial17 », en s 'appuyant sur les travaux de S immel. Il a été capable 
d ' anticiper la pertinence de l'étude des re lations et les trouvailles que ce type 
d' approche pouvait apporter à la sociolog ie, en proposant une description formelle 
des relations soc iales et une étude de la configuration des relations qui résulte des 
entrecroisements et des rencontres entre individus (Carrington, Peter J. & Scott, John, 
2011) . 
Simmel, dans son arti c le « The Web of Group-Affiliations », probablement le texte 
le plus à propos, propose une conception évolutionni ste de l' individu et de ses 
réseaux de relations. Dans les sociétés préindustrie lles, les cercles de relations sont 
similaires les uns aux autres et se superposent, si bi en que les individus 
interconnectés sont les mêmes d ' un cercle à un autre (famille, ég li se, mairie, etc.) 
(S immel, 1964, p. 91 ). 
Les communications, les transports, et l' individualisation des rapports soc iaux qui 
accompagnent l' industrialisation de la société permettent une diversification plus 
grande des réseaux sociaux, dont les caractéri stiques deviennent également plus 
di sparates. La personnalité des individus dev ient ainsi construite dans le cadre de 
rapports sociaux structurés par des réseaux diversifiés : « opportunities for 
individualization proliferate into infinity (Simmel, 1964) ». Sur ce dernier point, une 
tradition dite individualiste s' est approfondie autour de l' idée que les individus 
augmentent leurs habiletés, leur rés ili ence et leur capital soc ial dans des relations 
« contractue lles» , plutôt que des relations imbriquées dans des groupes soc iaux fi xes 
(Peter M Blau, 1977; Giddens, 201 3; Rainie & Wellman, 2012) . A contrario, 
17 Il importe de ne pas confondre l 'emploi au pluriel de « résaux soc iaux » avec celui de « médias 
sociaux» (facebook, twitter, etc.), comme l ' usage courant au Québec tend à le fa ire, étant donné que 
sur le plan de l 'analyse formelle (théori e des graphes) le second est un cas particulier d' application 
du premier. 
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l'analyse des réseaux sociaux (soc ial network analysis), qui est le nom attribué à cette 
batterie de méthodes en tant que te lle, est compatible avec des approches aussi bien 
interactionni stes que structurelles, comme certa ins courants du marxisme (Scott, 
201 2). 
Simmel s'oppose à une conception d ' individus agrégés par les caractéristiques, les 
opinions et les acti ons. Pour lui , les formes des relations sociales sont l' objet 
principal du socia l et les cerc les sociaux qui sont formés par celles-ci doivent être 
étudiés. Les formes de relations présentent un caractère réc iproque fondamenta l : 
A collection of hu man beings does not become a society because each of them 
has an objective ly determined or subjectively impelling !ife-content. lt 
becomes a society onl y when the vitality o f these contents attains the form of 
reciproca l influence; only when one indi vidual has an effect, immediate or 
mediate, upon another, is mere spatial aggregation or temporal success ion 
transformed into society (S im mel, 1971 , p. 24-25). 
Le proj et théorique simmelien de sc ience de la société est d 'opérer une différentiation 
par abstraction entre, d ' un côté, la forme des interactions et, d ' un autre côté, les 
formes sociales auxquelles les interact ions donnent lieu. Ainsi, il est poss ible de 
révé ler des formes simila ires d' interacti ons dans des formes sociales fort di fférentes 
les unes les autres : 
On the one hand , we must demon strate that the same form of sociation can be 
observed in quite di ssimilar contents and in connecti on with quite dissimilar 
purposes. On the other hand, we must show th at the content is real ized in 
using quite di ssimilar forms of soc iation as its medium or vehic le. A parai lei 
is found in the fact that the same geometrie fo rms may be observed in the 
most heterogeneous materia ls and that the same material occurs in the most 
heterogeneous spatial form s (S immel, 1971 , p. 26). 
Dans ce contexte, la topologie et la soc iolog ie auraient en commun de lai sser de côté 
l'étude des formes socia les, qui rendent poss ible les interrelations, en s' intéressant 
uniquement à la régularité, à la form e et à l' intensité de ce lles-ci dans des contextes 
sociaux fort di ffé renciés. 
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Au suj et de la nature des interacti ons, il rev ient à Tarde d ' avo ir proposé deux 
dynamiques fo ndamenta les d ' in teraction dans le champ particulier de la psycho logie 
socia le, dont il est réputé l'un des fo ndateurs: l' imi tati on et l' invention (Tarde, 
1999). L' imitation désigne le processus d ' intégration et de reproduction de ce que 
l' individu a préalablement identifié comme ré férent. La recompos ition o rig ina le de 
cet ensemble de référents opérée par chaque indiv idu en fa it une nouve lle spécific ité 
qui aboutit e lle-même à l' inventi v ité. Il n' y a donc pas seulement de l' imitation, ma is 
un perpétue l mouvement d ' identification et d ' imbricati on qui engendre l' invention et 
la nouveauté . La mi se en concurrence des d ivers modè les met en re lie f l' importance 
du conflit et de l' opposition, qui sont des dynamiques typiques de l' imitation et de 
l' inventivité . 
4 . 1.2 La théorie de l' acteur-réseau : une propos ition radicale sur l' onto logie du sujet 
Pour Latour, Tarde est un précurseur de la théorie de l' acteur-réseau pui squ ' il a su 
repérer le trava il d ' oppos ition et d ' innovati on qui donne lieu au changement (Latour, 
2007, p. 25-27). O r, le proj et de Latour sur une théorie de l' acteur-réseau va 
beaucoup plus lo in ; il est une propos iti on qui remanie onto logie, méthodologie et 
empirie dans une visée transdi sc iplina ire . 
La spécific ité de Latour est d 'opé rer plusieurs ruptures d ' ordres théorique et 
épistémo log ique. D 'abord , une rupture dans la définition habituelle du sujet. L' être 
humain se distingue chez lui par sa capacité à fa ire des obj ets en tant qu ' ils sont le 
pro longement de son acti vité. Les obj ets ag issent au même titre que les indi vidus, 
pui sque l' action résulte de fo rces qui prennent pour c ible l' « actant » : « l' action 
croise, noue, fus ionne des sources inattendues qu ' i 1 fa ut apprendre à lentement 
démê ler (Latour, 2007, p. 64) ». La socio logie aura it donc erré en accordant une 
capacité d 'ag ir et d ' intenti onna lité aux seul s ind iv idus. Dans la théorie de l' acteur-
réseau, il y a un rapport symétrique et réc iproque entre to us les acteurs. Pour 
comprendre l' act ion, il tàut restitm~ r son cours en prenant en compte tous les types 
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d ' acteurs . Cette conception est très liée à ce lle de Harman, qui a donné na issance à 
l' éco le de pensée d ' o~ject-oriented ontolo~:,ry , postul ant en continuité avec la pensée 
he ideggérienne, une absence de hiérarchie entre huma ins et o bj ets et le rej et de tout 
anth ropocentrisme dans 1 ' onto logie (Harman, 2002). 
Ensui te, il n' ex iste pas de prédi spositions de c lasse, de genre ni de race chez 
l' indi v idu, pui sque ce lui-c i se détermine dans sa dynamique ho rizonta le avec les 
autres objets du réseau, et réciproquement. Le réseau est 1 ' ex istence rée lle 
d ' appartenance des individus, qui fo nctionnent selon des mécanismes précis, plutôt 
que par affili ation à des groupes fi xes . O n refuse la catégorisation en groupe en 
préférant le terme de regroupement dans une optique quas i contractua li sée de rapports 
sociaux (Latour, 2007, p. 4 1-47). D' a illeurs, Latour parle du socia l en tant 
qu ' ensemble d '« assoc iations » plutôt que de « liens sociaux» (Latour, 2007, p. 93). 
Enfin , le chercheur est ce lui qui ut ilise une méthode par laque lle advient la vérité, 
sans que le sens qu ' il donne a ux actes des individus ne di ffère de la propre 
interprétation qu ' en fo nt ceux-c i. De plus, Latour rejette tout recours à des 
interprétat ions causa les de phéno mènes sociaux. L' interacti on entre les fo rces qui 
orientent les acteurs présente des mécani smes sociaux que le che rcheur do it décoder. 
Toute cette dynamique renvo ie à la notion de «co llectif », qu i est rendue vi s ible 
lorsqu ' il y a mouvement. 
Notre projet doctoral s' écarte de la démarche, de l' onto logie et de l' épistémo logie 
déve loppée par la théorie de l' acteur-réseau, pui sque nous n ' octroyons pas de pouvoir 
d ' ag ir aux objets et que notre démarche repose sur la prémisse de la capacité d ' ag ir 
part ic ul ière aux ind ividus qui fo rment l'é lite . De plus, on notera que notre ana lyse ne 
passe pas par l'étude ana lytique du discours des é lites fin anciè res. Une approche 
structura le des réseaux soc iaux est plus ada ptée à l' é tude de notre objet de recherche, 
et à son émergence qui se révèle par les pos it ions pri v ilég iées détenues par les acteurs 
dans la structure même du réseau. 
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4.2 L'approche structura le d ·analyse des réseaux soc iaux 
Dans les 1950, à la sui te des intuitions de Moreno ( 1934) et de Lew in ( 195 1) sur les 
interrelations en psychosoc iologie, un rapprochement s ' est effectué entre la 
sociologie qui investi ssait l'objet d' études des relat ions et les mathématiques qui 
formali saient des liens dans le cadre de la théorie des graphes (représentations des 
liens entre des sommets). Les chercheurs Harary, Cartwright et Norman ( 1968) ont 
été les premiers à appliquer la théorie des graphes à l' étude d' un groupe humain. 
Cette innovation méthodologique et théorique s' inscrit dans une époque inte llectuelle 
marquée par le courant structura liste dans plusieurs di sc iplines . 
La psychanalyse, la psychologie. l' anthropolog ie, la soc iologie et l' économie 
partagent la proposition se lon laque lle la structure est un ensemble de relat ions et un 
système régit par des dynamiques internes qui appartiennent à ces relations et non pas 
aux attributs des éléments qui sont part ie prenante de ce système (Ragot, 2003, p. 93). 
La démarche sous-jacente au structura lisme analyse « les fo rmes stables que l' on 
coupe de l' hi stoire pour les concevoir comme des in variants logiques, [qui sont 
considérés comme] des points fi xes, ou éq uilibre, de systèmes de relations (Ragot, 
2003, p. 99) ». Les structu res ne sont pas des objets rée ls, mais plutôt des out ils 
conceptuels d 'appréhension du rée l. 
L' approche structurale des réseaux soc iaux est ce lle qui pri vilég ie la posit ion des 
acteurs, plutôt que leur réputation, et la façon dont cette position dans le réseau peut 
être mesurée, éva luée et comparée à l' aide de notions mathématiques standardisées 
(Lemieux & Ouimet, 2004). 
Le concept le plus adéquat pour évoquer l' individu et son réseau de re lations est 
probablement ce lui de capital socia l. Dans son acceptation bourdieusienne, il est 
défi ni comme« l" ensemble des ressources actuelles ou potentielles qui sont liées à la 
possession d ' un réseau durable de relations plus ou moins institutionna lisées 
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d' interconnaissance et d ' interreconnaissance (Bourdieu, 1980, p. 2) ». Cependant, tel 
que le suggère Lin ( 1999), le concept lui-même a donné lieu à une tell e variété de 
défi niti ons, de mesures et de conceptuali sati ons qu ' il pourrait souffrir d ' un manque 
de cohérence, en particuli er lors de son application à l' aide les méthodes d'analyse 
des réseaux sociaux. 
L' approche structurale des réseaux sociaux a donné lieu à une di scuss ion foisonnante 
depuis une trenta ine d 'années sur la possibili té de délimiter un nouveau paradigme en 
sc iences sociales, nommé parfo is individuali sme structura l, qui explicite justement 
l' effet réc iproque qu 'ont l' individu et la structure du réseau l' un sur l' autre (Merckl é, 
20 Il , p. 98-99). Un paradigme implique une théorie, une méthode et un mode 
d'application uniques qui permettent ensemble de créer une série de connaissances 
sur de nouveaux objets (Kuhn, 1983 ). Sur la base de cette définiti on, Scott affirm e 
qu ' il existe seul ement une méthode d' analyse des réseaux soc iaux, utilisée par des 
théories tout à fa it hétéroc lites (Scott, 20 12) et que, pour ces raisons, les réseaux 
sociaux ne sauraient être considérés comme un paradigme. 
4.2. 1 Une méthode complémenta ire à l' analyse des attributs 
L' analyse de réseaux soc iaux s ' intéresse d ' abord et avant tout aux re lations entre 
deux ou plusieurs éléments, plutôt qu ' aux propriétés intrinsèques de ces é léments. 
Ceux-ci peuvent être des personnes phys iques, des organi sations, des événements, 
entre autres . L'apport principal de l' analyse de réseaux soc iaux est de porter l'objet 
d ' étude sur la nature, la forme, la durée des liens entre les sujets. Elle est donc 
complémentaire à l' analyse des attributs. qui , e ll e, se rapporte à la description des 
propriétés des é léments (Degenne & Forsé, 2004). En effet, cette dernière démarche 
implique un travail d ' agrégation d'indi vidus par similarité qui demande une 
fo rmulation d ' hypothèses visant à corré ler les va ri ables d ' attributs et de 
caractéristiques entre elles. 
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Les o bjets d 'études qui lient des indiv idus au travers d ' o rganisations appe llent un 
découpage des approches par l'agent et par le système (Scott, 1997). L' approche par 
l'agent inte rprète les inte rre lati o ns comme un capita l soc ia l qui se rapporte à des 
indi v idus. Il peut, par exemple, a me ner le cherche ur à fo rmule r un lien stat istique 
entre la perfo rmance d ' une société cotée et la fo rme, la fo rce ou la durabilité des 
inte rre lations de ses hauts cadres o u de ses administrate urs. L' approche par système, 
quant à e lle, accorde aux organi satio ns une va leur de force organi satrice du réseau. 
Les o rgani sations, dan s ce cadre, font e lles-mêmes l' objet d ' une analyse de réseaux, 
devenant les sujets liés entre eux sur la base d ' interre lations entre indiv idus. 
Cette di stinctio n entre les approches par agent et par système demeure strictement 
form e lle, pui sque la grande majorité des études sur les réseaux sociaux d 'entrepri ses 
et les réseaux soc iaux de l'é lite ont reco urs s imultanément aux deux modes 
d ' analyses, san s nécessairement j ust ifier cette démarche (Scott, 1990). 
4 .2 .2 Les approches positionne! le et ré putatio nne lle dans la co nstruction du réseau 
La déterminatio n d ' un lien entre deux suj ets s'effectue so it par une approche 
ré putationne lle, so it par une approche pos iti onnelle, so it par l' approche d ' affiliation . 
Dans une approche pos itio nne! le, l' échantillonnage des suj ets découle de leur pos itio n 
dans un g roupe o u leur appartenance à un gro upe. Cette approche do it donc justifie r 
le cho ix des positions pri ses en compte : 
Studies o f e lites, for example, have o ften bee n criticized for their 
identification of top pos itio ns in institutiona l hie rarchi es, especia ll y when the 
researcher o ffers no rea l justifi catio n for the eut-off thresho ld used to 
distingui sh the " top" from other pos itio ns in the institutio nal hierarchy (Scott, 
201 2). 
L'approche réputationne lle pe ut remplacer l' approche positio nne lle lo rsque les 
cherc heurs ne sont pas en mesure d ' identifie r les positio ns au se in d ' un g ro upe ni 
l' appartenance à certa in s gro upes. C'est en inte rrogeant les individus à pro pos 
d 'autres individus que la fronti ère du réseau se dess ine et qu ' on qualifie ce lui-ci 
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d'egocentré (Degenne & Forsé, 2004). Par exemple, l' influence d ' un ancien membre 
du parti au pouvo ir dans l' élaborati on du budget de l' État ne se révèle qu 'en 
procédant à une tell e approche. 
L' approche d' affili ation ne procède ni de l' approche pos itionne lle, ni de l' approche 
réputationnelle. Elle sélectionne des suj ets en fonction d' un li en d' affiliation, à une 
activité ou à un événement particulier, quell e que so it la pos ition de l' individu ou ce 
qu 'on dit de lui. Les données sur l'affili ation présentent l' avantage de leur 
accessibilité et du tà it que les individus étudi és n' ont pas beso in d ' être mobili sés. 
Tout comme les approches analytiques du réseau par agent ou par système, la 
construction du réseau peut s' effectuer en combinant plusieurs approches (Godechot, 
20 12). Cependant, en pratique, une approche réputati onnelle est assoc iée à une 
description du réseau sur la base de dynamiques interpersonnelles qui se rapportent 
plutôt à des problématiques de recherche dont le cadre est ethnographique ou 
compréhensif. En revanche, une approche pos iti onne lle est souvent associée à une 
analyse plus structurale des réseaux sociaux, plus proche d ' un certain positivisme. 
4.2.3 Les notions descriptives au cœur de la démarche d ' analyse structurale des 
réseaux sociaux 
Un réseau social est habi tuellement présenté par des graphes18 décrivant des 
connextons et, parfois, les caractéristiques de ces connexions (binaire ou avec 
gradation dans la fo rce du li en 19; orientée ou non orientée20, etc.). L' interprétation 
visuelle des réseaux présente une importante dimension herméneutique. En effet, les 
18 Un glossaire est disponible en Annexe A concernant les principales notions de l 'analyse de réseaux 
sociaux. Un graphe est une représentati on d'un réseau ou d' un sous réseau. Il est formé de sommets 
(aussi appelés nœuds, sommets ou points) et des arêtes (ou traits) les reli ant. 
1
" Un lien binaire est codé ainsi : il existe ( 1) ou n' ex iste pas (0) de relation entre deux individus. Son 
opposé est la gradation, c' est-à-dire qu 'un lien gradué possède une valeur croissante en fonction de la 
durée de la relation ou d' une autre mesure de force du lien. 
20 Les liens peuvent être soit réc iproques ou non-orientés, soit, s' il exi ste une direction du lien entre 
deux individus, orientés, c' est-à-dire de A vers B, mais pas de B vers A. 
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algorithmes de représentation uti 1 isés varient et les relations entre les agents 
(sommets) dans une configuration donnée ne représentent pas une di stance continue 
mise à l'échelle (comme on peut le voir sur une carte géographique, où un cm est 
l' équiva lent d' un km, par exemple), mais plutôt une « di stance » discrète entre deux 
sommets, qui , sur le plan graphique, ont un positionnement relati f libre tant et auss i 
longtemps qu'il y a une relation qui les lie. Le dendrogramme21, une représentation 
di scrète de li ens, perm et par exemple d 'obtenir « la distance géodés ique comme 
indicateur de proximité et de reconstruire des groupes (Godechot, 2012, p. 345) » par 
di fférentes techniques de c lass ification de type agg lomérati f. 
De nouve lles possibilités offertes aux chercheurs ont émergé à la suite du 
déve loppement informatique du traitement des données sous la forme de métaréseaux 
(metanetwork) (Carley, 20 14), ce qui re lève plus généra lement du domaine des 
Dynamic Network analysis. Alors qu ' un réseau se base sur une matrice décrivant une 
entité (indi vidu , entrepri se, etc.) à partir des re lations qu 'entretiennent entre eux ses 
membres (individus, entrepri ses, etc. ) et accesso irement quelques-uns de leurs 
attributs (âge, salaire, taille, etc.), un métaréseau incorpore di ffé rents types de nœuds 
par le tà it de travailler sur une métamatrice combinant deux ou plusieurs entités 
(individu et entrepri se, entreprise et li eu, etc.). Chacun de ces types de nœuds formant 
un réseau parti cul ier, un métaréseau superpose donc plusieurs réseaux et représente 
l' articulation des liens entre les di fférents types de nœuds. Par exemple, deux types de 
nœuds, lieu et personne, seront conj ugués et présentés des liens d ' amitié et de 
présence à des événements. Le métaréseau dans ce cas aura deux types de nœuds et 
deux types de liens. 
21 Un dendrogramme est un diagramme qui illustre l'arrangement de groupes generes par un 
regroupement hiérarchique ou hiérarchisant. Les liens entre fili ales et société mère peuvent être 
illustrés par ce moyen sur la base d' une matri ce binaire ou de distances. 
171 
Comme on ne peut pas comparer globalement un réseau à un autre, vu l' unicité de la 
configuration de chacun, on a recours à des mesures structurales. L' une d' elles est la 
densité du réseau, qui désigne la proportion entre le nombre de liens qui existent entre 
toutes les personnes d' un réseau et le nombre maximal de liens poss ibles si chaque 
personne était connectée à toutes les autres (Scott, 20 12). 
De plus, comme il est diffi cile de rendre compte des inéga lités de profondeur et de 
consistance des liens, il est commun d'avo ir recours à un autre indicateur structural , 
la centralité. Freeman ( 1978) caractéri se la centra lité par trois dimensions: le degré 
(nombre de contacts), la prox imité (l ' inverse de la di stance moyenne entre un 
individu et les autres membres du réseau) et l' intermédiarité (la moyenne des plus 
courts chemins passant par un indi vidu). Les personnes centra les au réseau ont des 
positions privilégiées au se in de ce lui-ci en regard des personnes plus périphériques 
(Freeman, 1978). 
4.3 L'analyse des réseaux soc iaux dans le domaine de la sociologie économique 
Sweezy ( 1953), Aaronovitch ( 1961 ), Kolko ( 1962) sont les premiers à avoir cueilli et 
analysé des données en les traitant en tant que réseaux soc iaux capitalistes, c'est-à-
dire en tant qu ' expression du pouvo ir économique. Dans la décennie 1970, les 
analyses de réseaux soc iaux ont permis de ta ire le portrait des réseaux 
d'administrateurs de soc iétés (Carroll , 1982; Lev ine, 1972; Mizruchi , 1982; Scott, 
1990; Scott & Gri ff, 1984). Il s ont montré qu ' une large variété de relations sociales 
sont liées à l'entrepri se; que la plupart sont connectées dans un component22 ; que 
certa ins individus centraux peuvent coordonner 1 ' action de plusieurs autres s' il s 
arrivent à gagner de l'autorité sur ces relati ons (Mintz & Schwartz, 1985). 
22 Un component est un ensemble de suj ets tous l iés directement les uns aux autres à l ' intérieur d' un 
réseau soc ial. 
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4.3. 1 Le contrôle social illustré par l'analyse de réseaux sociaux 
Les relations entre acteurs peuvent influencer le comportement des autres par la 
persuasion (Haberm as, 1987), par 1' influence (F riedkin , 1998), par le pouvoir 
(Weber, 1947). Un des débats centraux est l' influence relat ive de la cohésion et de 
l'équivalence structurale dans l'établissement du contrôle social. 
La cohésion est établie à partir d' un li en dyadique23 . Mizruchi (1993) a montré que 
dans le domaine politique on comprend mieux les relations dyadiques si l'on 
considère en même temps les relations triadiques. Par exemple, les relations 
indirectes avaient une plus grande importance dans le réseau des établissements 
financi ers que les relations dyadiques. Aussi , l' analyse de réseau peut montrer des 
liens très proches, comme ceux entre deux entrepri ses sans que des membres de leur 
CA ne siègent à ce lui de l'autre. L'équivalence structurale réfère au fait que deux 
éléments dans un réseau ne sont pas liés, mais possèdent un ensemble de liens 
similaires (par exemple, des entreprises qui n'ont pas de li ens directs entre elles, mais 
qui sont connectées aux mêmes banques). Les acteurs non directement liés entre eux, 
mais ayant le même alter ont une relation triadique. Pour Mizruchi ( 1 993), la 
différence empirique entre cohés ion et équivalence structurale est très faible , et, pour 
cela, ces notions relèvent davantage des choix épistémologiques du chercheur et de la 
pet1inence théorique de chacune d 'elle en regard de la problématique posée. 
Les relations indi rectes, issues de formes de li ens éq ui va lents dans un réseau, peuvent 
affecter les individus par deux mécani smes: la compéti tion pour un ensemble de 
ressources qui peut amener des comportements similai res et le contrôle par la tierce 
partie, c'est-à-dire que cet acteur exploite la tendance des deux autres acteurs à se 
conformer et fait en sorte que cela sati sfa it ses intérêts. 
23 Les re lations dyadiques, entre deux perso nnes peuvent fa ire l'objet d 'ana lyse. On les oppose aux 
relat ions triadiques, fo rmées à partir de trois é léments li és entre eux. 
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Granovetter ( 1973) a, quant à lu i, contribué grandement à une meill eure 
compréhens ion des types de liens soc iaux en fa isant la démonstration que les liens 
fa ibl es tendaient à avoir plus de fo rce que les li ens forts lo rsqu 'on interrogeait les 
indi v idus qui ava ient obtenu un emploi grâce à leurs re lations . Les liens forts ont 
tendance à engendrer une c irculation de l'info rmation à travers des c liques, c ' est-à-
dire parmi des personnes qui ont toutes un lien fort les unes avec les autres. A 
contrario, les li ens fa ibles pe rme ttent aux individus d ' avo ir accès à une divers ité 
d ' informations qui sont hors de leurs cerc les restre ints. Ces résultats, confirmés par 
d ' autres études (Montgomery, 1994), pourra ient cependant ne pas s'appliquer aux 
études sur les é lites. Rahman Khan (20 12) a en effe t émis l'hypothèse se lon laque lle, 
puisque les élites fo rment un réseau fo rt et dense, il se peut que ce lui-c i obé isse à des 
processus di fférents des autres gro upes de la soc iété, où les liens fa ibles trouvent leur 
pertinence. 
Borgatti , Yerett et Johnson (20 13, p. 4 17) mettent en év idence la pertinence de 
l' ana lyse de réseaux re lati vement à l' affili ati on des indi vidus, entendue comme la 
pa rti c ipation à une organisation ou encore à un événement. L' ana lyse de la 
pa rtic ipation à des CA est un exemple typique d 'ana lyse d ' affili ati on (Allen, 1974; 
Carro ll , 1982; Davi s & G reve, 1997; Dom hoff, 2006; Galaskiewi cz, 20 13; Mizruchi , 
1992, 1993; Westphal, 1998; Westphal & Khan na, 2003) . Davi s ( 199 1) et Davi s et 
Gevre ( 1997) ont montré que la diffu sion des parachutes dorés se diffusait à travers la 
chaîne d ' imbrication des administra teurs sur les CA. 
4 .3 .2 L' inte rre lati on entre admini strateurs de soc iétés 
Dans des études sur les entrepri ses, le réseau corporatif est considéré comme un 
champ interorganisati onne l, qui pe rmet aux o rganisations de réduire l' incertitude liée 
à son environnement ou encore de s ' assurer un meilleur accès à des ressources 
détenues par d 'autres organi sati ons. Une approche pa r système permet de cons idérer 
les interre lations comm e des instruments d ' accumulation et de contrôle du capital. 
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Les rô les importants dans la restructuration perm anente de l' économie sont illustrés 
par la place que certa ins acteurs occupent dans le réseau (Carro ll & Sapinski , 2011 , 
p. 182-183). 
Une partie des études sur les é lites s'i ntéresse à l' évo lution du profil 
sociodémographique des individus afin d ' interroger le degré de transnat iona li satio n 
de la composition des réseaux interentrepri ses (Carro ll , 201 Ob; Dav id et al., 20 12) . 
Outre la nati onalité qui sert d ' in vesti gati on à cette hypothèse, le déc lin des c lubs 
d 'élite desque ls les individu s sont membres est pris en compte. De plus, il est 
également questi on de savo ir si le old boy 's club, c 'est-à-dire un groupe hautement 
autocentré d ' hommes âgés ayant des parcours sco la ires et pro fess ionne ls très 
s imil a ires, est touj ours présent ou si l' on ass iste plutôt à une é lite dont la position 
dans le champ économique déco ule des trans fo rmations économiques sur le plan 
transnationa l. 
L' interconnexion entre les membres des CA de soc iétés dev ient un no uveau 
phénomène qui s'oppose à la réa lité des propriéta ires d ' entrepri ses, qui ne pouva ient 
compter sur la consolidat ion d ' intérêts au se in d ·une instance comme le CA. A vec la 
soci été par acti ons, se déve loppe la régul ati on par le pouvo ir des réseaux, c'est-à-dire 
que la mobilité interentrepri ses des admini strateurs favo ri se la neutra li satio n des 
irritants propres à l' acti v ité (Roy, 1997, p. 155). Cette perspecti ve, comme le reste de 
notre thèse, suppose que nous rompions avec l' idée répandue dans l'économie 
orthodoxe d ' un env ironnement économique fo ndé sur la concurrence, dans la mesure 
où ce lle-ci nous obli gera it à fa ire abstraction de la va leur des interre lations. 
Du point de vue de l'approche in stitutionne lle, le CA permet une cooptati on dans la 
mesure où il est un instrument qui permet de gérer les re lations de l'entrepri se avec 
les organisat ions externes auxq ue lles e lle a à fa ire (Doo ley, 1969). Les soc iétés 
uti 1 ise nt le CA comme véhicule au trave rs duque l e lles cooptent ou absorbent les 
organi sati ons externes en regard desque lles e lles sont interdépendantes. Autrement 
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dit, l' interre lation entre des personnes sur plusieurs CA est une solution offerte à la 
société et à ses diri geants pour contrôler l' environnement qui les entoure. Il s' ag it 
d ' une stratégie qui anti cipe ou contrôle partie ll ement les acti ons unilatérales d ' autres 
organi sations. 
Les sociétés peuvent inviter sur leur CA des personnes susceptibles de fournir des 
ressources particulières dont elles dépendent pour réduire l' incertitude liée à 
l'environnement et pour maintenir ou atteindre une pos iti on privilégiée sur le marché. 
Pendant longtemps, les études sur les réseaux en entreprises ont relevé la présence de 
banquiers, de fournisseurs et de cli ents de l'entrepri se hôte (Pfeffer & Salancik, 
2003). Les entrepri ses avec un ratio de dettes important (Pfeffer, 1972), et celles qui 
ont une demande croissante pour du capital (Mizruchi & Stearns, 1988) ont plus 
tendance que les autres à multipli er leurs interrelations. Les entreprises du domaine 
manufacturier ont tendance à avoir un nombre plus important de personnes du milieu 
bancaire, puisqu' elles chercheraient à obtenir un meilleur crédit. Les entreprises qui 
produisent des biens et services destinés à d ' autres entreprises ont, quant à elles, un 
CA admini stré par une proportion importante d ' autres entrepri ses, de manière à 
mieux intégrer la réalité de leurs marchés et les demandes des c lients (Useem, 1984, 
p. 42). Du point de vue juridique, les réseaux de communication informelle 
s 'établissent par les interrelations entre CA, ce qui peut éventue llement participer au 
phénomène de collusion, ou à tout le moins, créer des conditions économiques 
défavorables aux c lients des entrepri ses interreliées socia lement (Buch-Hansen, 
20 14). Cependant, les études menées sur un lien causal entre interrelation et 
performance économique sont très miti gées quant à la puissance expl icative de la 
première sur la seconde (Mizruchi , 1996, p. 284). Pour cette raison, les interre lations 
doivent être analysées pour l' avantage qu ' elles offrent sur le plan de la description et 
la valeur heuri stique d' étudi er les relations. 
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D' un point de vue individuel, les avantages de multiplier les opportunités de siéger à 
des CA sont pécuniaires, relatifs au prestige ou encore, représentent l'occasion 
d ' augmenter ses contacts profess ionnel s, qui peuvent s ' avérer utiles dans 
l' accroissement du nombre d 'opportunités de carrière ultérieures (Zajac & Westphal, 
1996). D' un point de vue systémique, les interrelations des CA sont un outil dans la 
consolidation d ' une élite d 'aftàires ( Useem, 1984). 
La centralité permet de révéler les acteurs les plus puissants et les liens qu ' ils 
entretiennent entre eux. Dans une économie centrée sur les besoins en matière de 
financement, la centralité peut révéler les acteurs importants qui ont une position 
privilégiée avec une organisation financière donnée (Sweezy, 1953). Useem pense 
que les CA sont constitués de personnes ayant pour la plupart une expérience 
significative dans la gest ion d' entrepri se. Les avocats, les universitaires, les 
fonctionnaires , les présidents de fondations et les éminences gri ses n' y jouent qu ' un 
rôle secondaire (Useem, 1984). Mintz et Schwartz ( 1981 , 1983, 1985) ont formalisé 
cette analyse en traitant les imbrications comme indicateurs d ' absence de 
compétition . Les relations non concurrentielles étaient, se lon eux. soit autoritaires, 
so it coopératives. 
Building on this conception of interlock centrality as an indicator of general 
influence, Mintz & Schwartz ( 1985) developed a madel of bank hegemony, in 
which banks exercise power not by controlling firm s but by defining, through 
their routine actions, limits on the discretion of corporate managers (Mizruchi, 
1996, p. 282). 
Au lieu de si mplement considérer l' hypothèse des personnes périphériques comme 
des supports au réseau que forment les personnes centrales, on peut chercher à savoir 
si elles ont tendance à établir des relations entre elles (Carroll , 201 Oa, p. 28). 
La financiari sation entraîne, comme nous l' avons souligné au deuxième chapitre, une 
indépendance des entreprises par rapport aux banques, au sens où le financement des 
activités des soc iétés est de plus en plus tourné vers le marché financier où celles-ci 
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émettent des titres. En dépit de ce changement, les banques demeurent névralgiques 
dans l'organisation du réseau soc ial interentreprises: 
Clearly, and despite the dec lining numbers of corporate interlockers on a bank 
boards, the banks continued to be at the heart of the network, and serving on a 
bank board continued to be a passport into a central position in the corporate 
elite . Corporate directors without such a passport were large ly excluded from 
the most concentrated meeting-points in the network (Carroll , 201 Oa, p. 28). 
Carroll utili se également les soc iétés d' État pour analyser leurs interrelations avec les 
autres entreprises. De façon générale, i 1 note que les 1 iens des sociétés d'État sont 
plus fa ibles qu 'au sein des compagnies canadi ennes. Quelques liens forts seulement 
sont observés entre les deux types d 'organi sati on. Cependant, le Québec semble faire 
fi gure d' exception, qui est le lieu où les soc iétés d 'État sont les mieux développées et 
organi sées autour de la CDPQ. Nous en avons éga lement fa it état dans le troisième 
chapitre, soulignant que le rôle combiné de plusieurs intervenants institutionnels dans 
l' économie québécoise a permi s aux chercheurs de dégager le modèle de 
développement économique. Le vice-président de la Cai sse en 1996 siégea it à trois 
CA de compagnies où la Ca isse avait une part ic ipation appréc iable. Les sociétés 
d ' État, à cause du rôle intégrateur de la Caisse, ont tendance à avo ir des liens plus 
denses (Carroll , 201 Oa, p. 33). 
Se lon Carro ll (Carroll , 201 Oa, p. 76), les réformes de gouvernance des entreprises ont 
engendré plusieurs changements sur la population étudi ée ainsi que sur la constitution 
des réseaux. Pour Carroll un lien primaire est lorsqu'un admini strateur siège sur un 
CA et représente sa propre compagnie comme dirigeant. Ce type de lien est demeuré 
stable au Canada (Ornste in, 1984) et le réseau démontre les relati ons d ' influence, de 
contrôle et de coordination, selon Carro ll. L' autre type de liens est appelé secondaire 
et réfère à un admini strateur extérieur à une soc iété qui siège sur un CA d' une autre 
société. Dans ce cas, les interre lations ne sont pas exactement des produits de 
comportements instrumentaux du processus d 'accumulation. Avec les règles de 
gouvernance, la proportion de 1 iens primaires a chuté de 1976 à 1996 et ce lle des 
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liens secondaires a aussi chuté, ma is en moins grande proportion, au se in des 250 plus 
importantes compagnies québécoises (Carroll , 201 Oa, p. 77). 
De 1976 à 1996, Carroll observe une di stance dans le réseau interpersonnel qui passe 
d ' une personne en 1976 à deux personnes en 1996 : la densité du réseau semble avo ir 
décru. La baisse du nombre moyen de sièges occupés par une même personne et la 
baisse du nombre moyen de sièges des CA ont toutes deux une incidence sur 
l' intégration de l'élite (Carroll , 2010a, p. 25), mai s d'autres facteurs dissociés de la 
fragmentation consciente des élites y j ouent un rôle. 
4.3 .3 Les limites de l' étude des réseaux soc iaux entre entrepri ses 
Selon Bond et Nicholas, la plupart des études ne parviennent toutefois pas à redresser 
leur cadre théorique inférentiel qui demeure encore fa ible (Bond & Harrigan , 2011 ); 
autrement dit, on ne sait pas ce qu ' implique un lien ou l'absence de lien. 
Premièrement, di sent-il s, on observe un manque de fondement probabiliste : il n'est 
pas cla ir si les caractéri stiques des réseaux corporati fs sont le fruit d ' un processus 
aléatoire ou s' il s sont le signe d ' un arrangement conscient et coordonné. Même dans 
le dernier cas, les conséquences po litiques qui en découlent sont difficiles à tirer. Les 
sociétés peuvent avoir les ressources pour éventue llement bénéficier d ' une 
communauté politique puissante, mai s il n'y a pas de démonstration qu 'elles le font 
effectivement et qu 'elles en prennent avantage. 
Toutefo is, les recherches de la décennie de 1980 ont tenté d ' évaluer les conséquences 
politiques des réseaux corporati fs. Useem affirme par exemple qu ' il exi ste un 
ensemble d'admini strateurs liés les uns aux autres qui sont, en outre, plus enclins à 
faire des donations aux parti s po litiques ou encore à être eux-mêmes actifs dans cette 
sphère par le biais des think thanks. Burris ( 1987), Clawson et al. ( 1986), Neustadtl 
and Clawson ( 1988) et Mizruchi ( 1989, 1992, 1993) ont été toutefois les premiers à 
faire des recherches qui utili sa ient systématiquement l'analyse des réseaux sociaux 
pour étudier le comportement politique des administrateurs, en analysant les 
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contributions po litiques aux parti s. Le problème majeur de Bond et Nicholas (2006) 
est, semble-t-il , de restre indre l' activ ité po litique à la mobili sation au sein d ' un parti 
et à la donation aux parti s. L' impli cation po litique peut cependant s'exercer au travers 
d ' autres moyens, par exemple le lobby ou encore la présentation de mémo ires en 
commiss ion parlementa ire (Y oung, Kev in & Pag li ari , Stefano, 2014). 
L'argument de Dahl ( 1990) se lo n leque l l' unité est une conditi on préalable au 
pouvo ir semble avo ir été entendu par ces études. Les sociétés et leurs admini strateurs 
peuvent avo ir un grand potentie l de pouvo ir co llectif, cependant, s i chacun poursuit 
différents buts ou encourage diffé rents candidats ou parti s, leur action po litique peut 
ne j amais s ' actua li ser. Les études de Dahl ont donc contribué à une vi s ion plus 
nuancée de la concertation capita li ste et de son pouvo ir, et ont permi s de souligner la 
quasi-absence d ' un cadre théorique qui permettra it de fa ire le pont entre l'analyse de 
réseaux et leurs conséquences socia les, et le recours à une démonstrati on plus 
infé rentie lle . 
Selon Bond et Nicho las (20 Il , p. 199), les deux fa iblesses maJeures des travaux 
récents en soc io log ie des réseaux soc iaux sont les suivants : les réperto ires soc iaux 
pour cue illir des données sociodémographiques sont incomplets, dans la mesure où ils 
ne contiennent pas tous les admini strateurs, et l' aspect arbitra ire de la construction de 
l'échantillon est encore trop important. 
4.4 L' apport de la méthode d 'ana lyse des réseaux soc mux dan s l'étude des é lites 
économiques québécoises 
Les soc iétés cotées, en organi sant les fonctions économiques et financ ières des é lites, 
sont les nœ ud s à partir desque ls se forme un ensemble de re lations, qui font 
abstraction de la position capita liste proprement dite. Ce réseau de re lations dans un 
contexte québéco is révélera a insi les é lites économiques qui sont à l' œuvre dans la 
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transformation de la structure des entrepri ses et qu1 impul sent les grands modes 
d 'accumulation. 
À ce titre, la contribution de l' ana l) se du réseau des é lites québécoises rés ide dans la 
description qu 'e lle apportera d ' une population, ce lle du Q ué bec, j amais explorée 
auparavant avec ce type de méthode. La va leur heuri stique de notre approche rés ide 
donc dans 1' identification de ces indiv idus par li ens qu ' ils rende nt poss ibles entre les 
organisations. 
PARTIE III. DEVIS ET RÉSULTATS DE RECHERCHE SUR LES ÉLITES 
QUÉBÉCOISES 
CHAPITRE V 
DÉMARCHE EMPIRIQUE 
Ce chapitre se consacre à l' opérationna li sati on de notre recherche. Il découl e de la 
problématique d ' ensemble exposée dans les chapi tres précédents, en ident ifi ant la 
manière dont le cadre conceptuel des é li tes dans l' entrepri se fin anciari sée nous 
servira afi n d' étudi er ces indi vidus. Le texte est divi sé en deux sections pri ncipa les : 
l' une portant sur l' objet de recherche, les questi ons principales et secondaires et les 
hypothèses; l' autre exposant les matériaux de recherche. 
La première partie resitue notre objet en regard de la problématique déve loppée dans 
les chap itres précédents, j usti fie notre recherche et explicite les hypothèses qui 
découlent des poss ibili tés offertes par l' analyse de nos données. Nous articulons des 
questionnements re latifs aux attributs des élites, à la rémunération et aux positions 
des élites dans la haute di rection, au se in du CA ainsi qu 'en tant que membres 
d'autres organi sations (universi tés, fo ndat ions, organi sations d'affa ires, organisations 
gouvernementales, etc.). 
La seconde part ie, qui tra ite des matériaux de recherche, explique comment les 
di verses sources de données ont été sélectionnées. Parmi ses sources, on retrouve 
principalement les rapports annuels corporatifs, les c irculaires d 'assemblée des 
act ionnaires, les données du bilan nat ional et autres données publiques de Stat istiques 
Canada ainsi que les données colligées dans la base Board Ex. Ces dernières servent à 
l'analyse des réseaux sociaux, tandi s que les autres nous ont fourni la source de nos 
analyses pour l' étude de la rémunérat ion. Les manières dont l' échant illonnage et le 
prétraitement des données ont été effectués sont éga lement l'objet de cette seconde 
partie. 
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5.1 L'objet de recherche, les questions et les hypothèses 
À partir du cadre conceptuel développé dans les chapitres précédents, nous avons 
identifié les processus qui partic ipent à la fin anciari sation de 1 'entrepri se et de sa 
gouvernance, en insistant sur les acteurs-clés qui forgent ces tendances, en tant que 
membre de la haute direction d ' une soc iété cotée ou d ' un in vesti sseur in stituti onnel , 
que membre d ' un CA ou en tant que consultant d ' une firm e-conse il. En amont des 
réformes rég lementaires sur la gouvernance des soc iétés, interviennent des acteurs qui 
sont les vecteurs de pratiques adaptées aux beso ins des acteurs financiers. 
L'objet de notre étude est ce lu i des élites économiques à la lumière de la 
fin anciari sation de l' entreprise. 
Il s' ag it d' un objet construit théoriquement que la recherche empirique doit 
év idemment valider en examinant la pertinence heuri stique dans les données que nous 
avons colligées . Cet objet théorique est mobili sé pour comprendre trois types de 
pos iti ons des individus : parmi les hautes directions, les membres du CA et les 
membres d ' une organi sation autre qu'une entrepri se cotée. Comme d' autres études 
dans le domaine de l' analyse de réseaux économiques, notre démarche comprend une 
approche par 1 ' agent et une approche par le système (Scott, 20 12). La raison en est 
que l'organi sation d 'attache des individus est centrale pour comprendre la position de 
ceux-ci dans le réseau et la construction de leur propre réseau. De plus, les 
organi sations déterminent en partie la pratique des indi vidus qui les influencent en 
retour. Le réseau socia l peut être compris comme un facteur explicati f des 
phénomènes soc iaux qui s'y rattachent parce qu ' il détermine l' access ibilité à 
certa ines ressources, ic i le pouvoir économique. 
5.1 .1 Les questions de recherche 
Notre objet de recherche est étudié dans son rapport au phénomène de 
fin anciari sation de l' entrepri se. Nous formulons notre question de recherche de la 
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manière suivante: comment se structurent les attri buts et les re lations des élites 
économiques québéco ises dans le contexte de 1 'entrepri se fin anc iari sée? 
Cette question de recherche implique deux dimensions : l' une portant sur les 
caractéristiques de l' élite et les déterminants de la rémunération d' une partie de ce lle-
ci, 1 ' autre portant sur les fo rmes et les transformat ions des inte rrelat ions et le réseau 
social que l'élite ti sse à travers les pos itions organisationnell es et institutionnelles 
occupées. Ces deux dimensions complémenta ires sont considérées déterminantes 
pour l' identification des éli tes et sont affectées par le processus de financiarisation de 
~ 'entrepri se . 
Outre les attributs soc iodémographiques, nous cherchons à étudier la rémunération 
des diri geants, d' abord parce qu ' il ex iste une littérature abondante sur le suj et aux 
États-Unis, mais inex istante pour le Québec et, ensuite, parce que la rémunération est 
considérée dans notre problématique à la fois comme une information susceptible de 
nous rense igner sur l' identifi cation de l' élite et sur la profondeur de la transformation 
de son rôle à titre d 'acteur fin ancier, plutôt que de gestionnaire industrie l. La 
rémunération à cet égard est un révélateur de la« va leur économique» des individus. 
L'objet d 'étude porte à la fois sur les attributs et sur les relations. Notre objectif, dans 
le deuxième cas, est d' insister sur l'apport descriptif de l'analyse de réseaux dans le 
cadre d' une recherche portant sur les é lites. La re lation est au centre de la méthode 
d'analyse des réseaux soc iaux et dev ient dans ce cas un objet d 'étude autonome par 
rapport aux attributs des indi vidus. 
Nous souhaitons analyser sur neuf ans (2004-20 12) 1 'évolution du réseau québécois 
ainsi que la rémunérati on des dirigeants. Nous pensons ainsi rendre compte d ' une 
diffusion de certains traits des élites et des entreprises assoc iés à la fin anciarisation. 
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5.1 .2 Pertinence de la recherche 
Une ana lyse de réseaux au Québec permettra it de focali ser le niveau de granularité 
présent dans les travaux de Carro ll pour cette rég ion canadienne, c 'est-à-dire de 
décomposer et d ' ajouter des organisati ons et des indi vidus qui en sont absents pour 
ultimement donner un portra it plus complet et déta illé des é lites économiques au 
Québec. La construction d ' une base de données est une contribution importante de ce 
trava il. De plus, Carroll ne fournit que peu d ' ana lyses déta illées par province, ce qui 
ne permet pas d ' appréc ier les changements eftècti fs dans la constitution des réseaux 
sociaux d ' entreprises à l'éche lle provinc iale. Notre étude vi se non seulement à 
approfondir les résultats de Carro ll concernant le Québec, mais à ana lyser le réseau 
dans son ensemble afin de connaître les entrepri ses-c lés autour et dans lesque lles 
gravite l' économie québéco ise. 
Outre l' utili sation du cadre de la fin ancia ri sation plutôt que ce lui de la 
transnationa lisation, l'origina lité de notre étude tient au fait d ' examiner les hautes 
directi ons et non pas uniqueme nt les membres des CA (qui ne comprennent 
quasiment que les directeurs généraux comme membre de la haute direction). De 
plus, nous obtenons une base com plète d 'admini stra teurs. Cet avantage nous pe rmet 
d 'établir le seuil du groupe étudié (les frontières du réseau) à pa rtir de la pertinence 
des liens qui se trouvent ana lysables dans la base de données dans son ensemble. Ces 
caractéri stiques (complétude et détermination du seuil par l' analyse) répondent à 
deux lacunes habituellement retrouvées dans les études des réseaux sociaux : 
l' incomplétude des données et la difficulté à justifier le découpage de l'échantillon 
chez les che rcheurs se réclamant de l' approche pos itionne lle. 
Notre étude dépasse également une limite contextue lle habitue llement présente dans 
les recherches d 'ordre économique, c ' est-à-dire ce lle de se situer qu 'à un moment 
précis d ' un cycle économique (Danthine & Donaldson, 1993). Cette limite ne permet 
aux chercheurs que d 'extrapo ler certa ins résultats et phénomènes associés à une 
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période de croissance, de cri se, de stagnation ou de récess ion. Cette lacune est 
contourner grâce à des données qui s'étendent sur un cyc le complet, c'est-à-dire de la 
période de cro issance de 2004-2007, à ce lle de la cri se de 2008-2009 et à celle de la 
récess ion de 20 1 0 puis à ce ll e de nouve lle croissance (quoique relative) de 201 1-
201 2. 
5. 1.3 La détermination de l' é lite par les mesures de centra lité dans le réseau 
Les études qui se consacrent aux éli tes économiques établi ssent habituellement un 
seuil d 'organi sations économiques (entrepri ses cotées, non cotées, associat ions 
professionnelles), à partir duquel il s déterminent les individus faisant parti e de l'élite 
(Carroll , 1982; Heemskerk & Takes, 20 15; Lebaron, 2008; Scott, 1990). L' individu 
faisant partie intégrante de !"é lite économique est ce lui qui appartient à une ou 
plusieurs organi sations d' im portance. Les analyses a insi menées reconstruisent les 
liens entre !"élite au travers des grandes organisations, sur la base du nombre de liens 
(centrali té de degrés) entretenus par chaque indi vidu . 
Puisque cette démarche est critiquée parce qu ' e lle établi t le seuil d 'entrée de l'é lite a 
priori de la recherche, nous avons choisi une méthode alternative de sélection, qui est 
rendue poss ible par la base de re lations Board Ex. Tout comme Orbi s et Thompson 
One, Board Ex est une base de données d ' envergure qui permet de nouve lles 
démarches méthodologiques grâce à son ni veau de complétude très élevé: 
Complete, or quasi-complete, populati on studies are particul arly promising for 
network analysts because datasets based on sampling severe ly 1 imits the range 
of techniques and measures th at one can sound ly apply. More fundamentally, 
it holds the promise to fi nally overcome the nagging boundary problem of 
network analys is (Heemskerk et al. , 20 16). 
La complétude de notre réseau de relations nous permet donc de déterminer l'élite à 
partir de sa central ité dans le réseau des organi sations économiques québéco ises, qui 
est constitué de la majorité des entrepri ses cotées (n:::98) et des princ ipa les entrepri ses 
non cotées (n::: 57). 
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La centralité est une noti on construite à partir de trois mesures : le degré, la prox imité 
et intermédiarité (Degenne, 20 13). Le degré de centralité désigne le nombre de liens 
entretenus par un individu. Il est la plus intuiti ve des mesures, mais ne dit rien sur la 
localisation d ' un individu qu i a beaucoup de liens: ce lui-c i, par exemple, ne pourrait 
avo ir des li ens qu ' avec des personnes périphériques. C 'est la ra ison pour laquelle il 
explique le recours à d' autres mesures. La prox imité est 1 ïnverse de la distance 
moyenne entre un individu et tous les autres. L' intennédiarité est la proportion de 
liens les plus courts qui passent par un individu dans lesquel s cet individu agit comme 
pont entre deux autres indi vidus. Théoriquement, nous ne faisons aucune hiérarchie 
entre les mesures : elles sont toutes d ' importance égale. C'est à partir d ' un seuil de 
centralité dans le réseau que nous déterminons les membres qui formeront les élites 
étudiées. 
Ainsi, la notion d ' é lite est matéria li sée en fonction de la centralité des individus dans 
le réseau économique global du Québec et non pas en fonction d' un seuil préétabli 
(ex. top 50 de capita li sation). Nous pouvons analyser de quelle façon les élites 
économiques s' in sèrent dans des organisations de moindre importance ou des 
entreprises de plus petite tai Ile. 
Notre analyse de réseau comprend trois groupes d ' indi vidus mutuellement exclusifs : 
les individus périphériques, les individus centraux liés à la finance, dits élites 
fin ancières, et les individus centraux non liés à la finance, dits élites économiques, 
qui sont rattachés à une entreprise cotée au cours de la période étudiée, mais sans 
exercer de fonction financière. Les individus centraux, liés à la finance ou pas, sont 
ceux qui seront examinés dans l' analyse des é lites, tandi s que les individus 
périphériques agiront comme groupe de comparaison pour certa ines analyses du 
profil soc iodémographique, du parcours professionnel, des attestations 
profess ionnelles et des reconnaissances publiques . 
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Nous avons établi la centralité à partir des liens issus de toutes les entrepri ses cotées, 
non cotées et de quatre organisati ons économiques gouvernementales, soient la 
Ca isse de dépôt, l' Autorité des marchés financiers, la Soc iété généra le de 
fin ancement du Québec et lvanhoe Cambridge (dont la Ca isse de dépôt est la 
propriéta ire). Ainsi, nous avons exclu les autres organi sations, qui sont des 
organi sations extraéconomiques. La centralité d ' un individu est donc établie en 
fonction du nombre tota l de li ens, de sa prox imité ou de son intermédiarité dans 
l' ensemble de ce réseau. 
La délimitation des individus fa isant partie de l'é lite ti ent à une justi fication d ' ordre 
méthodo logique en fonction de la di stribution des scores de l' ensemble des individus 
en fonction de chaque mesure de centralité. 
Les statistiques descripti ves de la di stribution des valeurs assoc iées aux mesures de 
centralité (degré, prox imité et intermédiarité) (A nnexe J) nous ont permis de 
déterminer une tendance assoc iée aux 500 premiers scores de chaque mesure de 
centralité. Les individus retenus sur le plan de la centra li té par degrés ont 161 liens ou 
plus dans le réseau, ce qui correspond à un écart-type (68 liens) de plus que la 
moyenne (93 liens) ; les individus retenus sur le plan de la centra lité par proximité ont 
un score supérieur à 0,0032 15; les indi vidus retenus par leur centralité 
d ' intermédiarité ont un score supérieur à 0,000341. Notre découpage tient donc à la 
fois de la nécessi té de la courbe stati stique de chaque mesure de centralité, mais 
également de la nécess ité d 'effectuer un découpage d ' un même nombre d ' individus 
dans chaque mesure, pour ne pas attribuer une influence plus grande à l' une ou l' autre 
de ces mesures. 
À partir du repérage des individus sur le plan des scores de centralité (n=941 ), nous 
avons déc idé de retenir la tota lité d ' entre eux en tant que membres de l' élite, 
représentant 0,01 % de la population québéco ise en 201 2. De plus, le choix des 500 
premiers scores a été validé en regard de la littérature canadienne. Nous avons 
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d'abord repéré le nombre dïndi vidus fa isant partie de l' élite économique dans les 
travaux de Porter ( 1965, p. 580) et de Carroll (Carroll , 201 Oa, p. 17) en comparant ce 
nombre à la population totale canadienne de chaque époque des recherches, soit 1960 
pour le premier et 1996 pour le second . L'é lite économique est pour eux uniquement 
constituée d 'admini strateurs de sociétés cotées et représente 0,006% de la population 
au Canada en 1960 pour Porter et 0,001 % de la population au Canada en 1996 pour 
Carroll. En utili sant la moyenne des deux proportions (0,004%), n'arrive à 306 
individus pour le Québec de 201 2. !! faut cependant ajouter à ces admini strateurs, les 
autres foncti ons que nous étudions (les membres des organi sations économiques, les 
sociétés cotées et les hautes-direction d'entreprise), tout en sachant que ces catégories 
ne sont pas mu tue ll ement exc lusives. À partir du repérage des individus sur le plan 
des scores de centralité (n=941 ), nous avons décidé de retenir la totalité d 'entre eux 
en tant que membres de l'élite représentant 0,01 % de la population québécoise en 
201 2. 
Conséquemment, un individu fa isant parti e de l' é lite peut être retenu dès lors qu ' il a 
des liens nombreux, qu ' il est un interm édiai re de haute importance ou qu ' il a une 
prox imité plus grande avec les autres individus. Ces tro is critères ne sont pas 
nécessairement cumulati fs, dans la mesure où un indi vidu peut n'être retenu que sur 
la base d ' un ou deux de ces critères. 
Les individus assoc iés à la finance sont ceux qui sont liés so it par l' organi sation 
d ' attache à une organisation financi ère, so it par la fonction tinancière exercée au sein 
des organisations. Ainsi, tous les individus liés à une organi sation financière (dont la 
li ste est en Annexe H) sont in sérés dans le groupe fi nance. De plus, nous y avons 
ajouté les indi vidus exerçant des foncti ons financières dans les autres organi sations : 
directeur fin ancier, directeur des investi ssements, relation avec les investisseurs, 
services bancaires et financiers aux entrepri ses et gestionnaire de risque, sont parmi 
les plus nombreux. Les mesures descripti ves sont présentées à l' Annexe 1 pour 
-----------
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chaque sous-réseau, le premi er constitué des individus périphériques, le second des 
indi vidus de l' élite économique et le tro isième d'indi vidus de l'é lite fin anciè re. Entin, 
la li ste des indi vidus de l'é lite fin ancière et ce ll e des ind iv idus de l' é lite économique 
sont présentés en Annexe K et L, accompagnés de leurs scores pour les trois mesures 
de central ité. 
5. 1.4 Les hypothèses sur les profil s d' indi vidus24 
Il ne s'ag it pas pour nous de comprendre la globa li sation comme ayant un impact sur 
la provenance loca le ou étrangère des élites, comme cherche à le fa ire Carroll en 
conc luant à un encastrement de l'élite canadienne dans le réseau inte rnational des 
élites par le rayonnement du capita l financier transnational, mais bien d ' identifier les 
é lites et d' estimer 1' influence des normes fin anciari sées sur leur pro fi 1 et leur 
trajectoire corporati ve. 
Les résultats de notre recherche qui découlent des va riables sociodémographiques, 
comprenant le sexe, l' âge, le niveau de scolarité, le type de cheminement 
universitaire, l' intégration dans des clubs privés, les attestations professionnelles 
(comptables, Association des MBA, admini strateurs certifiés) et à des ordres 
profess ionnels, servent à valider ou à in va lider la transformation des lieux 
décisionnels de 1 'entreprise par la fi nanciarisation. L'étude des conseillers à travers 
les assoc iations profess ionnelles pourra it montrer que l' élite se professionnalise par 
l'obtention de titres . 
La rémunération vise à vérifier l' importance du directeur financier et du PDG, ainsi 
que de la haute direction en généra l. Les variables sur la rémunération sont corrélées 
à d ' autres variables d ' attributs. Le recours à un comité indépendant de nomination au 
se in du CA change les modes de recrutement et ont davantage recours à des 
procédures préétablies en fonction des princ ipes de bonne gouvernance. Ces principes 
24 Un tableau synthèse des hypothèses concernant les indiv idus est disponible à la fin de ce chapitre. 
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associés à la tinanc iarisation auraient tendance à modifi er les individus faisant partie 
de l' élite ainsi que leur profil. 
Nous pensons que le profil des indi vidus dans le contexte financiari sé de l' entreprise 
a tendance à incorporer des profil s féminins au niveau du CA, des professionnels 
détenant des diplômes de fin ance et de management de 2e cycle, des personnes plus 
jeunes. Une plus grande proporti on de femmes sur les conseils d'administration 
pourrait signifier une plus grande démocratisati on du réseau des élites (Heemskerk & 
Fennema, 20 14). Il est possible également que de faibles niveaux d'études chez 
certains individus faisant parti e de l'élite ne refl ètent pas rée llement la présence d' un 
old boy 's club , mais l' importance de l'organisati on comme pivot dans le maintien de 
pos ition centrale dans le réseau soc ial des organi sations. Le old boy's club, 
rappelons-le, est assoc ié à une structure patriarcale des relations d' affa ires qui se 
conso lident dans des assoc iations privées, notamment des clubs, regroupant les 
hommes âgés d 'orig ine anglo-saxonne. 
5. 1.5 Les hypothèses sur les interrelations du conse il d' admini stration25 
Sur le plan de la constitution des CA, nous nous intéressons particulièrement à la 
proportion d'administrateurs indépendants, d' a dm in i strateurs indépendants, mais 
anciennement liés à l'entreprise, d'admini strateurs liés à une firme-conseil , et 
d' admini strateurs de soc iétés (c ' es t-à-dire n' ayant aucune autre fonction que celle 
d'admini strer des soc iétés) . Une présence importante de ces acteurs renforcerait a insi 
notre hypothèse d' un virage fin anciari sé de l'entrepri se. 
Rappelons que les liens faibles peuvent avoir une importance dans l'obtention 
d'informations (G ranovetter, 1973 ). Dans le contexte actuel de notre étude, nous 
partons du postulat in verse, ce lui posé par Rahman Khan (20 12), c ' est-à-di re que 
25 Un tableau synthèse des hypothèses concernant l ' analyse de réseau est disponible à la fin de ce 
chapitre. 
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nous pensons retrouver peu de li ens fa ibles au se in de l' élite. De plus, une moins 
bonne di ffusion et effi cience du réseau, parmi les indicateurs, pourrait venir renforcer 
cette hypothèse, dans la mesure où il y aurait une altération de la qualité de la 
circulation de l' in fo rmation dans le réseau. 
L'analyse de la composition du point de vue du pro fi 1 est complétée par une analyse 
de la composition structurelle du CA : comités d'audit, de nomination et de 
rémunérati on présents ou non et constitués d'admini strateurs indépendants. Si ces 
critères sont sati sfaits, ce la signifierait une financiarisation de la gouvernance 
J"entrepri se qui a un impact particulier sur les profil s et la rémunération des 
individus. 
L' utilisation des mesures de centralité, combinée à d'autres mesures d' identification 
de sous-groupes (cliques, components, etc.), permet de dessiner les contours du cœur 
du réseau, constituant ainsi l'élite économique, le inner circle déjà identifié par 
Useem ( 1984). 
Nous présupposons en quelque sorte un état structural du réseau organi sé entre une 
centralité et une périphérie, qui , e ll e-même, tà it 1 'objet d' une hypothèse en tant que 
telle. Ce « cœur » peut être comparé avec le reste du réseau qui représente sa 
« périphérie », sur le plan du profil des individus, du secteur d" activité des 
entrepri ses, par types d'organi sations (entreprises fin ancières, non financières). Nous 
analyserons la central ité dans le réseau par année; une plus grande central ité viendrait 
appuyer l' hypothèse d' une densification de l' élite. L'analyse de réseau sera menée 
sur la base de la central ité des individus, de leur rémunération et des autres attributs 
mentionnés dans le tableau 5. 1. Nous verrons si l'é lite, comme nous le suggérons, est 
davantage positionnée dans plusieurs pos itions au sein des organi sations et dans 
plusieurs secteurs d'activités d 'entreprises. Une autre hypothèse à valider est celle du 
temps moyen de présence au sein d' un CA. Nous pensons que l'élite financiarisée, 
qui se détache du profil des old boys' clubs, a un temps moyen de présence plus 
- -------- - ------·-- ----
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cou rt, dans la mesure o ll la c ircul ation consti tue un atout qui est va lori sé, 
contra irement à une circulati on lente qui peut être le signe d ' une usure de prestige. 
Tous les changements concernant le réseau sont éva lués de manière à tester 
l' hypothèse d' un impact de la crise économique. La composition des membres du 
CA, la compos ition structure lle, les indi vidus centraux et périphériques ainsi que les 
organi sations auxquelles il s sont associés peuvent être modi fiés par un processus de 
fin anciari sat ion, lui-même ralenti ou, au contraire, accé léré par la cri se 2008. 
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5.1 .6 Les hypothèses sur les membres de la haute direction26 
Une de nos innovations dans le champ de l' analyse des réseaux économiques est que 
notre matéri el ne se limite pas aux membres des conse ils d' administration. mais 
intègre des membres de la haute directi on. Même si, aujourd ' hui , les normes de 
gouvernance ne permettent pas aux directeurs de siéger au CA de l' entreprise qui les 
embauche, il s peuvent le faire pour d 'autres entreprises, alimentant une di ffu sion de 
pratiques similaires. Les PDG entrent ici dans une catégorie à part, puisqu ' il s sont 
souvent les seul s à tà ire le pont entre haute direction et CA, où il s siègent comme 
prés ident. 
Nous pensons que la phase d' expansion industrie lle des soc iétés pouvait aisément 
être compri se comme étant dans l' intérêt généra l de la société. Dès lors que 
l'accumulation ne s'opère plus sur la base de l'expansion industrielle, mais sur ce lle 
d'activités financières, la haute direction peut apparaître comme un acteur tourné vers 
la logique financière du marché, ayant, elle auss i, de nouve lles bases d'accumulation 
fin anciari sées. Nous cherchons à voir si ces acteurs correspondent au profil 
fin anciarisé des directeurs se lon les mêmes critères formulés dans la section du profil , 
avec en plus une attention à l' égard du temps de présence dans les entreprises dans les 
deux sphères (haute direction et CA). Le directeur finan cier fera l'objet d' une 
attention particulière, puisqu'il est censé détenir une place prépondérante dans 
l'organi sation au fur et à mesure de son virage financiarisé (cela peut s' illustrer par le 
profil scolaire et la circul ati on intercntreprise). 
Nous croisons les données sur la rémunération avec 1 ' analyse de réseaux de mani ère à 
vérifier si, comme nous en formulons l' hypothèse, il existe des propriétés 
particulières du réseau soc ial chez les individus qui ont une forte rémunération à titre 
de membre de la haute direction ou si ceux-ci font partie du cœur du réseau sur le 
26 Un tableau synthèse des hypothèses concernant la rémunération est disponible à la fin de ce chapitre. 
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plan des interrelati ons entre conse il s d' admini stration. Le présupposé ici est que la 
variable rémunération, en tant qu 'attribut dans l'analyse de réseau, est une variable 
qui a socio logiquement et économiquement un poids plus lourd que les autres 
variables d 'attribut: les individus ont ici une valeur économique mesurable. 
Inversement, nous pensons que les personnes avec une rémunération plus faible 
seront périphériques au réseau. Cette hypothèse sera testée sur le temps pour y 
déce ler des mouvements d'entrée et de sortie du cœur avec une attention parti cu 1 ière 
sur 1 'état du réseau avant et après la cri se. 
La crise financière de 2008 a provoqué de nombreux débats au sujet de la 
rémunération des dirigeants (Ste iner, 201 1 ). Cependant, a insi que le soulignent 
Bryant et Sapp (2007), peu d'entre eux ont porté sur la signification et la portée de la 
forme de la rémunération comme te lle, se préoccupant essentiellement des stock-
options. Nous poursuivons justement cet objectif de description des tendances à 
l'œuvre en matière de rémunération, sur le fond de l' analyse critique de la théorie de 
l'agence que nous avons présentée . 
La rémunération est une variable illustrant la financiari sati on de l'entrepri se. Pour 
cette fin , des analyses stati stiques séparées, un temps, de l' analyse de réseau sont 
menées pour rendre compte de la transformation qu 'ont générée les normes 
financières sur la hauteur et la composition de la rémunération de la haute direction . 
La va leur économique attribuée par le biais de la rémunération est une alternative à la 
combinaison des capitaux au sens bourdieusien. Étant donné que les informations 
dont nous disposons ne permettent pas de déterminer le patrimoine des individus, 
nous leur accordons un poids économique susceptible de refléter leur niveau 
d' implication dans des organi sations économiques. De cette façon, l' accent est mis 
sur le processus de captation sous fo rme de liquidité. De plus, les analyses sur le 
patrimoine ne sont pas adéquates pour un cadre théorique comme ce lui développé ici, 
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qui se concentre sur l' accès aux ressources par le bi ais des organi sations et met en 
exergue l' importance des élites dans le circuit économique. 
Nous pensons contribuer au débat sur la rémunération par trois apports majeurs : 1) 
L'ouverture de la recherche à l' ensemble des membres de la haute direction pour 
laquelle la rémunération est publiée, sa ns nous limiter à la position de PDG ; 2) 
L'étude de toutes les formes de rémunérati on et non strictement les stock-options; 3) 
L'éc laircissement du phénomène avec des stati stiques inédites pour le Québec. Les 
principales hypothèses qui guident ce volet de la recherche sont que les formes 
financiari sées de rémunération ont tendance à croître depuis 2004, tant en valeur 
absolue qu 'en proportion des autres formes de rémunérations, que les directeurs 
financiers sont les principaux bénéfi c iaires de cette évo lution et que le secteur 
financi er est à 1 'avant-garde des tendances en matière de rémunération. Enfin, la cri se 
est analysée ic i comme moment de rupture qui pourrait augmenter la rémunération 
totale et la rémunération financière. 
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5.1 .7 Les hy pothèses sur le rô le du secteur financ ier dans la dynamique du réseau 
Étant donné que no us rej etons ]"hypothèse d ' une o ligarchi e financ ière (Hilferding, 
19 1 0/ 1970), nous ne pensons pas a prio ri que les banquiers sont majorita irement sur 
les CA d'entreprises avec lesque lles il s ont des liens d ' affa ires. Nous pensons plutôt 
que les admini strateurs de soc iétés ti ennent en haute estime les CA de banques et 
qu ' ils y voient là des opportunités de conso lidation de leur réseau. 
Il s'ag it pour notre étude d ' identifier le nombre d'individus de l'é lite économique qui 
s iègent aux conseil s d 'admini stration de banques, puisque no us pensons que presque 
tous les membres de l' é lite répo ndront à ce critère . Nous souhaitons éva luer la 
structure du réseau de ces personnes sur le plan des autres organisati ons auxque lles 
e lles sont liées. 
Il devra it également y avo ir une indination parti culière du réseau qui permettrait de 
vérifier s i les in stitutions financ ières sont liées à une plura lité importante 
d 'entrepri ses et de types d ' entrepri ses (cotée, non cotée, par secteur, etc.) . 
L' identification d'une concomitance entre les grandes entreprises et la concentration 
de capita l financ ier entre que lques ma ins re fl éteraient la dépendance des sociétés vis-
à-vis des banques. Les sous-groupes dev ra ient être organisés autour d ' institutions 
financières, et les imbrications entre entrepri ses devra ient nous permettre de voir les 
liens fai sant état de l'émergence d ' un groupe d 'entrepri ses dépendant de la même 
institution fin anc ière. Les liens e ntre organi sati ons et banques feront l'objet d ' une 
analyse di fférenc iée sur le plan tempo re l pour y déceler des confi gurations post-crise. 
5. 1.8 Les hy pothèses sur les organisations économiques 
Notre cadre théorique concernant le déve loppement économique récent du Québec 
nous amène à formuler une hypothèse sur le rô le centra l de la C DPQ dans notre 
réseau d 'organi sations, à partir de laque lle s ' o rganise une conste ll ation d ' autres 
organi sations. Mis à part la C DPQ, Investi ssement Québec (anc iennement Soc iété 
générale de financement), les grandes fondations, les univers ités, les assoc iations 
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d 'affaires et les fi rmes-conseil s font l'objet d ' une ana lyse de réseaux et d ' une ana lyse 
descripti ve quantitati ve du profil des indi vidus. Il s'ag it ic i de lieux de cohésion 
soc ia le importants, pui sque la demande cro issante de liquidité des entrepri ses amène 
l' expansion d ' insti tutions intermédia ires qui interviennent entre les investisseurs et 
les compagnies (Roy, 1997, pp. 1 15-1 43). Les données di sponibles rendent surtout 
compte de la pé riode après la cri se fin anc ière pour ces organisations, il n 'est do nc pas 
possible de vo ir le facteur temps à travers l' organisation des liens entre la C DPQ et 
les entrepri ses, ni ceux entre la SGF et les entrepri ses. 
L' approche par réseau permet de ti sser une to ile de re lations dans laque lle les 
organisations qui ne sont pas nécessairement des entreprises ont leur place. Nous 
nous intéressons aux liens entre les ind ividus au travers de toute o rgani sation 
économique, que lle qu 'en soit la nature juridique. L' inc lusion d 'organi sations 
périphériques aux grandes entreprises permet d 'explorer le réseau de re lations de 
l'élite dans un ensemble plus inc lusif. 
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5.2 Matéri aux de recherche 
Le cadrage tempore l de notre obje t de recherche implique une étude des é lites dans 
les années récentes, soit une péri ode qui s ' étend de 2004 à 20 12, soi t ce lle d ' un cycle 
économi que complet. Le cadrage géographique est ce lu i du Q uébec. Les matériaux de 
recherche sont c lassés en quatre catégories princ ipa les : 1) Données sur la 
rémunération des dirigeants et des in fo rmations re lati ves au C A; 2) Extraction de 
données sur le bilan nationa l, ain s i que sur les avoirs des Canadiens de Stati stique 
Canada et de l' In stitut de stati stique du Québec; 3) Extraction de données sur le profil 
des di rigeants et des organi sations échantillonnées dans la base de données Board Ex 
et 4) Analyse de réseaux sociaux e ntre organisations par les indi vidus qui composent 
ces CA et hautes directions. 
5.2 .1 Échantillonnage et matériau d 'ana lyse de la rémunération des dirigeants 
Une cue illette de données a été menée sur la rémunérati on des dirigeants et a donné 
lieu à la constituti on d ' une série d ' ana lyses stati stiques descriptives. 
Des ana lyses ont été menées sur la rémunération des c inq plus hauts cadres québécois 
afin de fo urnir des résul tats s ' étendant au-de là de ceux des dirigeants d 'entreprise, 
di sponibl es au niveau canad ien. Le cho ix des entrepri ses repose sur l' Indice 120 du 
Québec, produit par le Centre d ' analyse et de suivi de l' Indice Québec (CAS IQ)27 • 
L' intérêt de cet indice est de considérer les compagnies québéco ises non pas 
uniquement à partir du critère de li eu du siège soc ia l, mais également à partir d 'autres 
27 Le CAS IO est un organi sme sans but lucrati f qui procède à un sui vi de l'évoluti on des indices de prix 
des entrepri ses québécoises par secteur d ' ac ti v ités. L' inclusion ou l' exclus ion dans l' Indi ce régional 
du Québec est déterminée en fonction de tro is c ritères: 1) Le critè re d ' influence, dont le poids 
re latifs est de 25 %, combine les pourcentages de dirigeants et d ' admini strateurs habitant sur le 
territo ire québéco is; 2) Le cri tè re de producti vité (poids de 50%) est défini en fonction de la 
proporti on des d 'empl oyés travaill ant au Québec, du pourcentage de la superfic ie des 
immobili sati ons, des us ines ou succursa les s itués sur le territoire québéco is et du pourcentage de la 
capac ité globale de production s ituée au Québec; 3) Le critè re de propriété (poids de 25 %) est 
calcul é sur la base du pourcentage du contrô le détenu par des rés idents du Q uébec. 
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paramètres: le centre d ' influence compte pour 25 %, le lieu de productivité pour 
50 %, et la propriété pour 25 %. 
La période de 2004 à 20 12 concerne 28 entrepri ses, le nombre d 'entreprises 
correspond ici à toutes les entreprises qui se sont maintenues dans le top 50 de 
l' Ind ice 120 durant cette période. 
Nous avons opté pour un protoco le. qui , sur le plan heurist ique, nous permet de vo ir 
les modes de rémunérat ion par secteur et par catégorie d 'emploi. De plus, nous avons 
saisi des in formations re lati ves à la composition du CA, à la double cotation et aux 
principaux actionnaires. 
5.2.2 Données sur le bilan national et sur les avoirs des Canadiens 
Des données sur le bilan national, ai nsi que sur les avo irs des Canadiens ont fait 
l' objet d' une analyse pour situer la haute direction dans la di stribution des revenus 
des déc larants québéco is. Puis, nous utili sons les données nationales pour repérer la 
structure du patrimoine des ménages à hauts revenus afin de les confronter aux 
dynamiques assoc iées à la fin anciarisation, surtout par la conversion en patrimoine de 
stock -options. 
5.2.3 Échantillonnage et prétraitement de données de la base de données Board Ex 
Des données sur la haute directi on et les membres des conse il s d ' admini stration ont 
été extraites de la base de données Board Ex. Nous avons procédé à la construction 
d ' un réseau de relations économiques à part ir de l'extracti on, puis de la refonte des 
info rmations fournies par la base de données Board Ex lors de l' étape de prétaitement 
des données. Ce service d ' inte lli gence d ' affa ires est spéc ia lisé dans la gouvernance et 
la composition des conse il s d 'admini stration des grandes entreprises du monde. Pour 
le Québec, la cueill ette des données s'élargit d ' année en année. Il y a plus de 800 
compagnies canadiennes répertoriées dans la base de données. Nous avons cho isi 
d' analyser les relations qui s'y trouvent à partir du premier janvier 2004 jusqu ' au 3 1 
--------------- -- --------------
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décembre 201 2, puisq ue c'est à partir de 2004 que le bass in de compagntes et 
d ' individus inc lu s dans la base de donn ées gagne en importance et que les données 
les plus récentes cue illies sont ce ll es de 201 2. 
Le tableau suivant récapitule le no mbre de liens, le nombre d ' indi vidus et le nombre 
d ' organisations en fonction du ty pe d 'organi sat ion pour l'ensemble de l' ana lyse de 
réseaux sociaux. La li ste des orga ni sations se trouve en annexe G. Les tro is tableaux 
suivants indiquent par année le no mbre de liens, le nombre d'individus et le nombre 
d'organisati ons en fo nction du type d 'organi sation. 
En tout, nous avons pour cette ana lyse 5 83 1 individus28 . 
Le tableau 5.4 montre la répartition, les neuf années prises ensemble, des liens et des 
organisations par type d ' organi sa tion. La majorité de notre échantillon est composé 
d'entrepri ses cotées (n= l07, 34,3 %) et d 'entrepri ses non cotées (n=57, 18,3 %). 
Parmi les autres organi sat ions, notons les assoc iations professionne lles (n=2 1 ), les 
firmes-conseil s (n=24), les autres organisations (n=23) et les fondations (n=29), qui 
chacune consti tue entre 6 et 9% de toutes les organ isatio ns échantillonnées. Les 
universités (4,5 %), les instituts (2,2 %), les organi sations gouvernementales (4,8 %) 
et les autres organisations d ' affa ires (4,8 %) composent le restent de l'échantillon. La 
répartition des proportions des li ens de chaque type d ' organi sati on est sensiblement la 
même que la répartiti on des types d ' organisations po ur les assoc iations 
professionne lles. Le nombre d 'entreprises cotées représente 34,3% des organisations, 
mais les liens qu ' e lles génèrent ne constituent que 46,4% de tous les li ens. Les 
firmes-conseil s sont à la source de 39,3% des liens, mais le nombre d ' organi sations 
de la sorte ne représente que 7,7 % de notre échantillon. Leur surreprésentation est 
attribuable au nombre é levé de personnes ayant pour fo nction « partner » en 
particulier chez KMPG et Price WaterH ouse, et ce, durant les années 2004, 2005, 
28 Vo ir Ann exe B. Déta il des procédures d 'échantill onnage. 
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2006 et 2007. Nous avons choisi de les conserver, pui squ ' il existe une fo nction de la 
sorte tout au long des années subséquentes. Plusieurs organi sations ont un poids 
important dans la répartition par type d ' organi sation sur la base de leur nombre, mais 
pas sur la base de leurs liens. C ' est le cas des entrepri ses cotées, qui représentent 
18,3 %, mais dont les liens ne représentent que 2,9 %, et des autres types 
organi sations. Les tableaux sui vants présentent des déta il s sur les vari ati ons, par 
année, des li ens, des o rgani sations d ' appartenance et des positions occupées par les 
individus. 
Tableau 5.4 Nombre et proportion de liens et d'organisations pour l'ensemble de 
notre réseau québécois (2004-2012) 
n n 
Entreprise cotée 107 34,3% 173002 46,4% 
Entreprise non cotée 57 18,3% 10832 2,9% 
Association professionnelle 2 1 6,7% 3 1104 8,3% 
Autre organisation d'affaires 15 4,8% 27 1 0, 1% 
Université 14 4,5% 355 1 1% 
Firme-conseil 24 7,7% 14656 1 39,3% 
Autre organisation 23 7,4% 252 0,05% 
Institut 7 2,2% 11 6 0,1% 
Fondation 29 9,3% 357 0, 1% 
Gouvernement 15 4,8% 7043 1,9% 
Total 3 12 100% 373089 100% 
Le tableau 5.5 montre le nombre de li ens par type d 'organi sati on, par année. Excepté 
les liens d ' organi smes gouvernementaux qui sont restés stab les et ceux des fi rmes-
conse ils qui ont diminué, tous les autres types d ' organi sati ons ont vu le nombre de 
li ens augmenté . Les li ens des entrepri ses cotées, qui ont plus que doublé en neuf ans, 
et ceux des entreprises non cotées, qui ont presque triplé. 
Le tableau 5.6 présente le nombre d' individus qui occupent au mo ins une fonction par 
catégorie d 'organi sati on par année. Un individu peut donc se retrouver dans plusieurs 
1 - -- ---~~-
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types d' organi sation. Comme po ur le nombre de liens, le nombre d' individus 
augmente au cours des années, excepté pour ceux qui sont liés aux firm es-conse il s, 
dont le nombre est passé de 1 079 en 2004 à 3 1 0 en 20 12. En 201 2, 2340 personnes 
éta ient liées à une entrepri se cotée et 363 à une entrepri se non cotée, contre 1653 et 
171 , respectivement en 2004. Les assoc iati ons profess ionnelles et les universités ont 
connu une progress ion notable : en 2004, les premières rassembla ient 75 personnes et 
les secondes 62, alors qu 'en 201 2, ce chi ffre est passé respectivement à 306 et à 136. 
Les types «autre organi sation », « autre organi sati on d ' affaires» , « institut » et 
« fondation », demeurent toutefois marginaux, puisque le nombre de personnes qui y 
sont liées ne dépasse pas 100. 
Le tableau 5.7 présente la variation dans le temps du nombre d 'organisations de notre 
échantillon par type d 'organi sati on. Les types d'organi sations qui ont augmenté sont 
ce lles du gouvernement, qui sont passées en neuf ans de 8 à 13, et les entreprises non 
cotées, de 19 à 46. Les types« autre organi sati on »,« autre organisation d' affaires», 
« institut » et « fondation » ont connu une progress ion importante, mais comme nous 
l' avons vu au tableau précédent, le nombre d ' indi vidus y demeure fa ible dans tous les 
cas. Le nombre d' entrepri ses cotées et de fi rmes-conse il s a connu une légère baisse 
au cours de cette période. Le nombre d ' assoc iations profess ionnelles est demeuré le 
même en 2004 et en 201 2. 
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CHA PITRE YI 
TRAJ ECTOIRE DE LA RÉMUN ÉRATION DE LA HAUTE DIRECTION 
QUÉBÉCOISE 
Ce chapitre expose l' analyse statistique menée sur la rémunération des dirigeants. 
Après avoir déta ill é le profil des individus et des entrepri ses étudiés, nous situons les 
principaux résultats descripti fs de la rémunération tota le et de la rémunération 
finan cière par fonction exercée au se in de la haute direction ainsi que par secteur 
d 'activités des entreprises. 
Les analyses résultant des compara isons de moyennes sont ensuite présentées : elles 
cherchent à déce ler des di fférences entre les vari ables dépendantes de rémunération 
totale, de rémunération financière et du rati o de la rémunération financière et les 
variables explicatives qui sont de l'ordre du secteur d 'activités de l'entrepri se, du 
sexe de l' individu, de la gouvernance (présence d' un plan de rémunération, d ' un 
comité de rémunération au se in du CA, d ' une double cotation) ainsi que des périodes 
d' avant cri se (2004-2008) et d' après cri se (2009-20 12). 
Par la suite, nous décrivons les 1 iens significati fs qui existent entre ces variables 
dépendantes et explicati ves, ainsi qu ' entre les variables explicatives en incluant 
d ' autres variables explicati ves résultant d'analyse de corré lation. 
Nous terminons l'expos ition des résultats par la présentation d ' un modèle de 
régression linéa ire multiple développé à partir de l' utili sation de trois groupes de 
variables : l' un sur la gouvernance d 'entrepri se, le second sur la structure économique 
de l' entrepri se et le troisième sur le profil de l' indi vidu . Le modè le de régression 
linéaire multiple est utili sé dans le but d ' expliquer l' effet combinatoire de ces 
variables explicati ves dans la variance de la rémunération totale et de la rémunération 
financière. 
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La di scuss ion qui fait suite à la description des résultats comporte, en première partie, 
un retour sur les hypothèses préalablement formulées et, en deuxième partie, une 
discussion générale des conséquences de nos résultats pour la compréhension de la 
rémunérati on dans un contexte de gouvernance fïnanciar isée. Nous voyons de quelles 
mani ères peuvent être imbriquées les questi ons du profil de l' individu, notamment la 
taille de son réseau de relations, des réformes de gouvernance qui correspondent au 
contexte de l'entreprise fïn anciarisée, de la double cotation et du rôle des 
investisseurs institutionnels en tant qu 'actionnaires. 
6.1 La haute direction et son pos itionnement dans la stratification économique 
québéco ise 
Les séries de données di sponibles concernant les hauts revenus au Québec nous 
permettent de situer les hauts cadres de notre échanti li on par rapport au groupe de 
déclarants québéco is auprès Revenu Québec, dont les revenus du marché se situent 
dans les groupes du 0,01 %, du 0, 1 % ou du 1 %. 
Le tableau 6.1 nous rense igne à cet effet. La quasi-totalité des individus ayant une 
fonction de haut cadre dans les entreprises québéco ises échantillonnées (n=28) se 
situe dans le 1 % des revenus de marché les plus élevés, dont le seuil d·entrée se situe 
entre 141 700 $ et 178 400 $ se lon les années. Ces individus constituent environ 
0,23 % de tous les individus faisant parti e de cette tranche de revenus au Québec. Une 
très large majorité des indi vidus échantillonnés ont un revenu qui les situe dans le 
groupe des 0,1 % des revenus les plus élevés. Le poids de ce dernier groupe est plus 
élevé: ils constituent en moyenne 2, 15% des individus au revenu du 0, 1 % plus 
élevé. Enfin , le tro isième groupe du tableau indique que le seuil d·entrée dans le 
0,01 % des revenus de marché les plus élevés osc ille entre 1 491 100$ et 
1 760 100 $, selon les années . 69 membres de la haute direction en moyenne sur les 
neuf ans, so it la moitié de notre échantillon, fo nt parti e de ce groupe et en constituent 
en moyenne de 1 1 ,43 % selon les années. 
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Tableau 6.1 Nombre et pourcentage des hauts cadres de notre échantillon se 
situant dans les groupes supérieurs du 0,01 %, du 0,1 %et du 1 %quant aux 
revenus de marché au Québec, de 2004 à 2012 
c; rou pt· du 1 •y. , Groupe du 0,1 % Groupe du 0.01 % 
~uQ_éricur ~upérieur ~~~ périt·u r 
Année 
'>l.? l!ÎI d .: éc han t il lon 'cui 1 de <.'c han t i li on 'l' lill de .:chant i l ion 
re' .:nu Il ou J"L' \ L' llll Il no l'l' \ L' llll Il ()tl 
2004 I.J 1 700$ 137 0.2.J0 o -126 600$ 128 2.2 1 °o 1 -19 1 100$ 65 1 1.2° 0 
2005 1-1(1 )()() ~ 139 0.~-l" Il -159 300 ' 1.10 2.:2:2°o 1 -1(10 1 ()0 $ 76 13.0un 
2006 152 600$ 139 0.2-1% 482-100$ 129 2. 18°o 1 796 600$ 6-1 1 0.8°o 
200 7 160 ()0() $ l-lO 0.1J 0 o -19~ 600$ 132 2.2 1"o 1 6-l -l 100$ 77 1 ~ - ~" .. 
2008 163 900$ 140 0.23° 0 503 700 $ 133 2.20° 0 1 596 800 $ 70 1 1.6° () 
2009 1 (1~ 300 $ l-lO 0.2] 0 o -199 500 $ 130 2. JYJo 1 57-1 700$ (19 11. ] 0 n 
2010 166 700$ 1-1 0 0.23° 0 5 15 100$ 133 2. 15°o 1 72 1 100 72 1 1.6° 0 
2011 172 600 ~ 1-10 0. ~~ 0 o 5 1 ~ 000$ l " . '1 . '1 2. 1Y'o 1 760 ~()() ~ (1-1 1 0.~ 0 o 
2012 178 -100$ 1-10 0.22°o 53-1 200$ 132 2.09° 0 1 760 100$ 66 1 0. -l0 o 
Moyenn e 160522$ 139 0,23 'Yo -1930-U$ 131 2,17% 16-1-1.978$ 69 1 1.-13 ";(, 
Source : Tab leau Cansim 204-0002 Tendances liées au revenu élevé des déclarants. 
Il ressort de ces résultats que les membres de la ha ute directi on occupent une place 
prépondérante et très stable au cours des années et dans les tro is groupes de revenus 
élevés . 
L ' un des revenus poss ibles des déc larants est ce lui des gams en capitaux, qUI 
comprennent la rente (de l' immobilier par exemple), des œuvres d 'art , des bij oux et 
les revenus issus de la détention d' acti ons. Le graphique 6. 1 nous renseigne sur le 
montant médian en do ll ars courants des gains en capitaux se lon les trois groupes de 
déclarants les plus élevés : le 1 %, le 0, 1 %et le 0,01 %. Ces montants ont légèrement 
augmenté pour le groupe du 1 % depui s 1988, ma is ne dépassent jamais 50 000 $ 
durant la péri ode étudi ée. Ce groupe présente une composition de revenu issue 
majoritairement du travail sa lari é, groupe pour lequel les ga ins en capitaux sont 
relati vement mineurs. Quant au groupe du 0,1 %, il présente un revenu médian de 
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gains en capitaux substanti els à partir de 1987, ne dépassant j amais 200 000 $. Les 
baisses correspondent à la cri se économique de 1990-1 99 1 au Canada. le krach 
boursier de 2001 et la récente cri se financière de 2008 . 
Graphique 6.1 Revenus médians des gains en capitaux du 0,01 %, du 0,1 % et 
du 1 %au Québec, de 1982 à 2012 
900.000 $ 
800.000 $ ' 
700.000 $ 1 
600.000 $ ~ 
500.000 $ f 
400.000 $ 
300.000 $ 
200.000 $ 
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$ ,=<~-~ 
8283848586878889909 192939495969798 9900 0 1020304050607 0809 10 Il 12 
- Groupe du 1% - Groupe du 0, 1% Groupe du 0,00 1% 
Source : Tableau Cansim 204-0002 Tendances liées au revenu élevé des déc/aran/s. 
Le groupe du 0,0 1 % est très nettement composé de déc larants dont les revenus de 
capitaux sont majeurs. Depuis que les données de ce groupe sont di sponibles, so it 
depui s l' année 1993 , les gains en capitaux sont beaucoup plus importants qu ' il s ne le 
sont pour les 0,1 % et le 1 %, atteignant en 201 2 plus de 800 000 $. Également, la 
fluctuation de ce type de revenu est davantage marquée par les cri ses et les périodes 
de croissance fin ancière. Ainsi, trois hausses sont importantes; la première, avant le 
krach boursier de 2001 , la seconde, en 2007, avant la cri se et la troisième en 201 2. 
Ces chi ffres confirment les données di sponibles pour le 1er quintile au Québec 
concernant la composition des revenus dans la mesure où e lle se di versifi e chez les 
strates les plus ri ches. Par exemple, en 201 2, les contribuables ayant gagné plus de 
250 000 $ (0,7% des contribuables) ont accaparé 49,6 % des gains en capitaux et 
4 1,8 % des dividendes (Ministère des Finances et Revenu Québec, 201 5) . 
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Les trajectoires des groupes de revenus é levés les plus marquées par les cri ses nous 
renseignent qu ' une part non négligeable de leur revenu est constituée d ' actions. Les 
données canadi ennes di sponibles (graphique 6.2) montrent la valeur en milliard s de 
dollars courants des actions de sociétés en bourse (canadi ennes et étrangères) 
détenues par les ménages, les soc iétés financières et non financières et les 
investi sseurs institutionnels. 
Graphique 6.2. Valeur en milliards de dollars courants des actions de sociétés en 
bourse (canadiennes et étrangères) détenues par les ménages, les sociétés 
financières et non financières, et les investisseurs institutionnels 
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Le graphique 6.2 rend compte de la valeur grandi ssante des actions détenues par les 
investi sseurs institutionnels, d ' une part, et, dans une moindre mesure de la montée de 
la valeur des actions détenues par les sociétés, d ' autre part. 
----------
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La valeur des actions détenues pa r les ménages montre une hausse constante pour la 
période affichée, qui semble correspondre à la traj ectoire de la valeur des gains en 
capitaux présentés auparavant. La détention d ' actions est vraisemblablement un des 
moteurs de la croissance des revenus des strates les pl us élevées de la population . La 
rémunération des hauts cadres qui , dans le cadre de la financiari sation, se compose 
des stock-options (qui sont transformées en actions une fo is exercées) participe donc 
de cette envo lée des hauts revenus. 
6.2 Description de l' échantill on 
Les analyses stat istiques de la rémunérati on de la haute direction sont effectuées sur 
un échantill on de 28 entrepri ses québécoises, de 2004 à 201 2 (la li ste est présentée en 
annexe C). Pour chacune d 'e lle, la composition détaill ée de la rémunérati on des cinq 
diri geants les mieux rémunérés est di vul guée. Nous obtenons un échantill on de 1260 
individus, réparti s en cinq positions, dans 28 entrepri ses sur 1 ' ensemble des neuf ans. 
6.2. 1 Profil des individus 
Tableau 6.2 Profil des 1260 individus de l'étude 
Âge 
N de CA de sociélés cotées 
N de CA de sociétés pri\ ées 
N moyen d'années sur des CA 
Taille du réseau personnel 
': 
49 1 
649 
474 
956 
Minimum 
82 
1 20 
1 27 
0 42 
150 38 12 
53,2 7,5 
3,2 3,9 
4,6 5,2 
9,5 8,7 
56 1,9 677,4 
Le profil des individus de l' étud e est présenté au tableau 6.2. Notre échantillon est 
composé maj orita irement d ' hommes (93 ,3 %), dont l' âge moyen est 53 ans (écart-
type : 7,5), compara ti vement à 49 ans chez les femmes (écart-type : 4,1 ). Le nombre 
de CA auxquels ont participé les individus au cours de leur carri ère s'é lève à une 
moyenne de 3,2 soc iétés cotées (écart-type : 3,8) et de 4,6 sociétés privées (écart-
type: 4,6). Les indiv idus siègent en moyenne 9,5 ans au CA (écart- type : 8,7). Enfin . 
les individus de notre échantillon sont liés à 562 autres personnes en moyenne (écart-
2 16 
type : 677,4 ). Le nombre de personnes connectées à chaque individu est une 
information qui provient de la base de données de réseau qui est établi à pa11ir des 
positions croisées que chacun occupe dans di verses organi sations québécoises dans la 
même péri ode au se in de la même organisation. Il peut s' agir de li en établi à partir 
d' un siège sur un CA, mais également de contact établi au sein de la haute direction. 
Parmi les 1260 individus, 20,8 % occupent une position de PDG, 18,6 % de 
directeurs financiers et 60,6% d' autres pos itions (ex . : les dirigeants de fili ales, les 
directeurs des opérations, les secrétaires aux affaires corporati ves, les directeurs 
marketing). 
6.2 .2 Profil des entreprises 
Concernant les info rmations sur les entreprises e lles-mêmes, le secteur de l' industri e 
représente 32, 1 % de l' échantillon, celui de la consommation 28,6% et ceux de la 
finance et des assurances ainsi que des médias et télécommunication, respecti vement 
25% et 14,3 %. Le tableau 6.3 indique qu 'en moyenne 81 % d' entre e ll es ont recours 
à une firme-conse il dans la préparation du plan de rémunération de la haute direction 
et que ce pourcentage a augmenté au cours des années, de 46,4 % en 2004 à 92,9% 
en 201 2. 
Tableau 6.3 Nombre et proportion d ' entreprises utilisant un plan de 
rémunération 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Total 
Plan de 1 13 2 1 25 23 23 25 24 24 1 26 204 
rémuné 
ratio.!!......_. 46,4% 75 ,0% 89,3% 82, 1% 82, 1% 89,3% 85,7% 85,7% 92,9% 81,0% 
La proportion d' entreprises présentant une double cotation (actions à votes multiples 
et actions subalternes) demeure sensiblement la même au cours des années, soit 
46,4 %, excepté pour 201 2, où 1 ' une de ces entrepri ses a cessé de recourir à la double 
cotation. La proportion de sociétés n' ayant pas recours à des firmes-conse il s pour leur 
,--------------- ----
217 
plan de rémunérati on est plus élevée chez les sociétés à double cotati on (23 ,3 %) que 
chez les soc iétés ne présentant pas cette structure acti onnari ale (15,4 %) (tableau 6.4) . 
Tableau 6.4 Tableau croisé de l'utilisation d ' un plan de rémunération et recours 
à la double cotation, toutes les années confondues 
Entreprises à double cotation 
1 
N 0 . Total on u1 
Non 2 1 27 48 
Plan de rémunération 
15,4% 23 ,3% 19,0% 
préparé par une Oui 11 5 89 204 
firm e-conseil 84,6% 76,7% 8 1,0% 
Total 136 116 252 
100% 100% 100% 
Parmi les entrepri ses à double cotati on, 45 ,7% d'entre e lles relèvent du secteur de la 
consommati on et pour ceux de l' industri e et des médi as et télécommunicati on, à 
23 ,3 %chacun (tableau 6.5). 
Tableau 6.5 Tableau croisé de l'utilisation d ' un plan de rémunération et r ecours 
à la double cotation, par secteur d ' activité 
Secteur d 'activité 
. Finance et . Médias et Total Consommation lndustne , . . 
assurance télecommunJcatJon 
19 54 54 9 136 
Entreprises à Non 14,0% 39,7% 39,7% 6,6% 100% 
double 
53 9 27 27 11 6 
cota tion Oui 
45,7% 7,8% 23 ,3% 23 ,3% 100% 
Pla n de 27 5 13 " 48 J 
rémunération Non 37,5% 7,9% 16,0% 8,3% 100% 
préparé par 
45 58 68 33 204 une firme- Oui 
conseil 62 ,5% 92, 1% 84,0% 9 1,7% 100% 
72 63 8 1 36 252 
Tota l 
28,6% 25,0% 32, 1% 14,3% 100% 
Une seule entrepri se du secteur fi nancier et des assurances présente une structure 
ac tionnari ale en doubl e cotati on. Ce sont dans les secteurs de la consommati on et de 
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l'industri e que le recours à une firm e-conse il en matière de rémunération est le moins 
généralisé, puisque respecti vement 37,5% et 16 % des entrepri ses de ces secteurs 
n' utili sent aucun service de ce genre. 
Sur le pl an de la compos ition du CA des entrepri ses, ce lui -ci compte en moyenne 
12,3 personnes, dont 9,5 sont des admini strateurs indépendants, 2, 1 des 
administrateurs exerçant des fonctions à la haute direction et 0, 7 des admini strateurs 
ayant par le passé occupé une fonction dans la haute direction. Environ 2,5 personnes 
sont admini strateurs de sociétés principalement et 1, 1 et 1,3 sont respectivement liées 
à une firme-conseil et à un investi sseur institutionne l. 
Sur le plan de la répartition de l'actionnariat, les quatre pnnc1paux actionnaires 
détiennent en moyenne 36,7 % des droits de vote découlant de la détention de leurs 
actions. Les premiers et seconds acti onna ires en importance ont quant à eux une 
détention moyenne d 'actions qui s ' élève à 2 1,4 %. Le pourcentage moyen d ' actions à 
vote multiple est de 2 1,8 %. 
6.3 Rémunération totale et rémunération fin ancière par année 
Cette section se consacre à l'analyse stati stique de la rémunération tota le et de la 
rémunération fin ancière en y présentant un aperçu de leur trajectoire dans le temps, 
se lon les foncti ons exercées par les individus de la haute direction et selon les 
secteurs d'activités des entrepri ses . 
6.3. 1 La rémunération totale 
Le graphique 6.3 est un aperçu de l'évolution de la rémunération moyenne par type 
de fonction au cours des neuf années. 
La rémunération pour 1 'ensemble des fonctions a connu une hausse entre 2004 et 
2008, passant de 3 M$ à 3,7 M$. Elle a en.suite chuté en 2008 à 2,2 M$ puis à 2,4 M$ 
en 2009. Une lente progress ion est observée pour les trois dernières années, et, pour 
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2 0 1 2 ,  l a  r é m u n é r a t i o n  t o t a l e  m o y e n n e  e s t  d e  2 , 6  M $ .  L a  r é m u n é r a t i o n  t o t a l e  e t  
l ' a n n é e  s o n t  f o r t e m e n t  e t  n é g a t i v e m e n t  l i é e s ,  c ' e s t - à - d i r e  q u e  l a  r é m u n é r a t i o n  a  
s i g n i f i c a t i v e m e n t  d é c r u  a u  c o u r s  d e s  n e u f  a n n é e s  ( r  =  - 0 , 9 6 ;  p  <  0 , 0 0 1  ) .  
G r a p h i q u e  6 . 3  R é m u n é r a t i o n  t o t a l e  m o y e n n e  p a r  t y p e s  d e  f o n c t i o n s ,  p a r  a n n é e  
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I l  y  a  u n e  v a r i a t i o n  a s s e z  p r o n o n c é e  d e  l a  c o u r b e  d e  r é m u n é r a t i o n  m o y e n n e  d e s  P D G .  
C o n t r a i r e m e n t  a u x  t r o i s  a u t r e s  c o u r b e s .  o n  o b s e r v e  d ' a b o r d  u n e  b a i s s e  e n t r e  2 0 0 4  e t  
2 0 0 5 ,  f a i s a n t  p a s s e r  l e  m o n t a n t  m o y e n  d e  6 , 1  M $  à  5 , 7  M $ .  S ' e n s u i t  u n e  h a u s s e  
c o n t i n u e  e t  i m p o r t a n t e  j u s q u ' e n  2 0 0 7 ,  l e  m o m e n t  o ù  l a  r é m u n é r a t i o n  e s t  l a  p l u s  
é l e v é e ,  s o i t  d e  7  M $ .  L e s  a n n é e s  2 0 0 8  e t  2 0 0 9  s o n t  m a r q u é e s  p a r  u n e  b a i s s e  
i m p o r t a n t e ,  q u i  a t t e i n t  5 , 3  M $ .  C o n t r a i r e m e n t  à  l a  m o y e n n e  g é n é r a l e ,  c e l l e  d e s  P D G  
n ' e s t  p a s  s i g n i f i c a t i v e m e n t  l i é e  à  l ' a n n é e  ( r  =  - 0 , 1 0 4 ;  p  =  0 , 0 9 2 ) .  O n  n e  p e u t  d o n c  p a s  
c o n c l u r e  q u e  l e u r  r é m u n é r a t i o n  a  s i g n i f i c a t i v e m e n t  d é c r u  d u r a n t  c e s  a n n é e s .  
A p r è s  a v o i r  a u g m e n t é  e n  2 0 0 5  à  2 , 5  M $ ,  l a  r é m u n é r a t i o n  m o y e n n e  d e s  d i r e c t e u r s  
f i n a n c i e r s  a  c h u t é  e n  2 0 0 6  ( 2 ,  1  M $ ) ,  p u i s  a u g m e n t é  d e  n o u v e a u  1  ' a n n é e  s u i v a n t e  à  
2 , 6  M $ .  C o m m e  p o u r  l e s  a u t r e s  c a t é g o r i e s ,  l a  c h u t e  e n  2 0 0 8  s ' e s t  p o u r s u i v i e  e t  
p r o n o n c é e  e n  2 0 0 9  p o u r  a t t e i n d r e  1  , 4  M $ .  L e s  d e u x  d e r n i è r e s  a n n é e s ,  l a  m o y e n n e  d e  
l a  r é m u n é r a t i o n  t o t a l e  s e  s i t u e  à  1 , 7  M $ .  L a  r é m u n é r a t i o n  a  s i g n i f i c a t i v e m e n t  d é c r u  
a u  c o u r s  d e s  n e u f  a n n é e s  ( r  =  - 0 ,  1 4 0 ;  p  =  0 , 0 3 2 ) .  N o t o n s  é g a l e m e n t  q u e  l a  m o y e n n e  
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des directeurs fin anciers concernant la rémunérati on globale est en dessous de celle 
des PDG et des autres membres de la directi on, quell e que so it l'année, bien que 
l' écart se so it réduit en 2011 et 20 12 entre les directeurs financiers et les autres 
membres de la di rect ion. 
La rémunération des autres types de foncti ons a significativement décru au cours des 
neuf années (r = -0, 130; p = 0,039). Elle a connu e lle auss i une hausse de 2004 à 2005 
et s'est ensuite maintenue les deux années sui vantes autour de 3 M$. On observe une 
baisse en 2008 et en 2009 (2,8 M$ et 2,4 M$), puis, une faible progress ion jusqu ' en 
201 2, où elle atteint 2,6 M$. 
Les moyennes de rémunérati on des PDG sont touj ours supérieures à celles et des 
directeurs financiers, mais cet écart s' est amenui sé au cours des années. Celui-c i était 
en moyenne de 4, 1 M$ pour la période 2004-2007, tandi s qu ' il est de 3,3 M$ en 
moyenne pour les années sui vantes . 
6.3 .2 La rémunérati on fin ancière 
La rémunération finan cière est la combinaison des trois formes de rémunération 
précédemment décrites : les stock-options, les act ions et les unités d' act ions fi ctives. 
La rémunération financière n'ex iste pas dans toutes les entrepri ses et n'est pas 
nécessa irement octroyée à tous les membres de la haute direction. Elle concerne, en 
moyenne sur neuf ans, 81,6 % des PDG, 9 1,4 % des directeurs financiers et 82,7 % 
des autres membres de la haute direction. 
Comme l'i ndique le graphique 6.4, l'octroi de stock-options et d ' unités d ' actions 
fic tives s'est modifi é au cours des années. La proportion de membres de la haute 
direction s'étant vus octroyer des unités d'actions fi ctives est devenue aussi 
importante que ce lle des stock-options, et ce, pour tous les types de fonctions, alors 
qu' elles étaient marginales en 2004, n' étant di stribuées qu 'entre 20 à 30 % des 
individus. Toutefois, on remarque que la proportion de di recteurs financiers à 
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recevoir des stock-options est touj ours plus élevée que cell e des PDG et des autres 
fonctions et plus élevée que la proportion de directeurs financiers qui reço ivent des 
unités d ' actions fictives . L·octroi d ' actions est très faible , c·est pourquo i il a été exclu 
du graphique; il concernait au total cinq personnes en 2004 et 27 en 20 12. 
Graphique 6.4 Proportion d'individus ayant reçu des stock-options et des unités 
d'actions fictives selon le type de fonction, par année 
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Les montants moyens de la rémunérati on financière sont présentés dans le graphique 
6.5. La courbe de la rémunération fin anc ière est similaire à celle de la rémunérati on 
totale, dans la mesure où ell e subit une chute en 2008 qui s ' approfondit en 2009 avant 
de remonter substanti e ll ement et de faço n continue jusqu 'en 20 12. La trajectoire de 
2004 à 2008 est di ffé rente de ce ll e de la rémunération totale à quelques égards. 
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G r a p h i q u e  6 . 5  R é m u n é r a t i o n  f i n a n c i è r e  m o y e n n e  p a r  t y p e s  d e  f o n c t i o n s ,  p a r  
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D ' a b o r d ,  p o u r  l ' e n s e m b l e  d e  l ' é c h a n t i l l o n ,  l a  h a u s s e  d e  2 0 0 4  à  2 0 0 5  e s t  s u i v i e  p a r  
u n e  b a i s s e  d è s  2 0 0 6  q u i  s e  p o u r s u i t  l e s  t r o i s  a n n é e s  s u i v a n t e s .  D ' a i l l e u r s ,  l a  
r é m u n é r a t i o n  f i n a n c i è r e  e t  l ' a n n é e  s o n t  f o r t e m e n t  e t  n é g a t i v e m e n t  l i é e s  ( r  =  - 0 , 2 0 6 ;  p  
<  0 , 0 0 1  ) .  E n s u i t e ,  c o n t r a i r e m e n t  à  l e u r  r é m u n é r a t i o n  g l o b a l e  m o y e n n e ,  l e s  P D G  o n t  
v u  l e u r  r é m u n é r a t i o n  f i n a n c i è r e  a u g m e n t e r  e n t r e  2 0 0 4  e t  2 0 0 6  e t  g l o b a l e m e n t ,  l a  
r é m u n é r a t i o n  f i n a n c i è r e  e t  l ' a n n é e  s o n t  f o r t e m e n t  e t  n é g a t i v e m e n t  l i é e s  ( r  =  - 0 , 3 0 3 ;  p  
<  0 , 0 0 1  ) .  L a  c o u r b e  e n  «  v  »  d e  2 0 0 5  à  2 0 0 7  p o u r  l e s  d i r e c t e u r s  f i n a n c i e r s  e s t  
s i m i l a i r e  à  c e  q u ' o n  l ' o b s e r v e  p o u r  l a  r é m u n é r a t i o n  t o t a l e .  I c i  a u s s i ,  i l  e x i s t e  u n  l i e n  
n é g a t i f  s i g n i f i c a t i f  e n t r e  l a  r é m u n é r a t i o n  f i n a n c i è r e  e t  l ' a n n é e  ( r  =  - 0 , 2 7 1 ; p  <  0 , 0 0 1 ) .  
E n f i n ,  l a  r é m u n é r a t i o n  f i n a n c i è r e  d e s  d i r e c t e u r s  f i n a n c i e r s  e s t  p l u s  f a i b l e  e n  m o y e n n e  
q u e  c e l l e  d e s  a u t r e s  m e m b r e s  d e  l a  d i r e c t i o n .  A u  l i e u  d e  s e  m a i n t e n i r  e n  2 0 0 5 ,  2 0 0 6  e t  
2 0 0 7 ,  l a  r é m u n é r a t i o n  f i n a n c i è r e  d e s  a u t r e s  m e m b r e s  d e  l a  d i r e c t i o n  a  c h u t é  à  p a 1 1 i r  
d e  2 0 0 6 .  P o u r  e u x ,  l a  r é m u n é r a t i o n  f i n a n c i è r e  e t  1  ' a n n é e  s o n t  é g a l e m e n t  f o r t e m e n t  e t  
n é g a t i v e m e n t  l i é e s  ( r  =  - 0 , 2 2 7 ;  p  <  0 , 0 0 1  ) .  
L e s  é c a r t s  r e m a r q u é s  e n t r e  l e s  m o y e n n e s  d e  l a  r é m u n é r a t i o n  t o t a l e  d e s  P D G  e t  d e s  
d i r e c t e u r s  f i n a n c i e r s ,  d ' u n e  p a r t ,  e t  l e s  m o y e n n e s  d e  l a  r é m u n é r a t i o n  t o t a l e  d e s  P D G  
e t  d e s  a u t r e s  m e m b r e s  d e  l a  d i r e c t i o n ,  d ' a u t r e  p a r t ,  s o n t  s i m i l a i r e s  e n  c e  q u i  a  t r a i t  à  l a  
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
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r é m u n é r a t i o n  f i n a n c i è r e .  L ' é c a r t  e s t  t o u j o u r s  p l u s  i m p o r t a n t  e n t r e  P D G  e t  d i r e c t e u r s  
f i n a n c i e r s  q u ' e n t r e  P D G  e t  a u t r e s  m e m b r e s  d e  l a  d i r e c t i o n ,  m a i s  i l  s ' a m e n u i s e  à  p a 1 i r  
d e  2 0 0 8 ,  p a s s a n t  e n  m o y e n n e  d e  4 , 3  M $  a v a n t  2 0 0 8  à  2  M $  à  p a r t i r  d e  c e t t e  a n n é e  
p o u r  l e s  p r e m i e r s ,  e t  d e  3 , 7  M $  à  1 , 6  M $ ,  p o u r  l e s  s e c o n d s .  
6 . 3 . 3  A p e r ç u  d e  l a  r é m u n é r a t i o n  t o t a l e  e t  f i n a n c i è r e  p a r  s e c t e u r  
L ' a p e r ç u  p a r  s e c t e u r  d ' a c t i v i t é s  ( g r a p h i q u e  6 . 6 )  m o n t r e  q u e  l e  s e c t e u r  f i n a n c i e r  
d o m i n e  l e s  a u t r e s  e n  m a t i è r e  d e  r é m u n é r a t i o n  t o t a l e  e t  d e  r é m u n é r a t i o n  f i n a n c i è r e .  
G r a p h i q u e  6 . 6  M o y e n n e s  d e s  r é m u n é r a t i o n s  t o t a l e  e t  f i n a n c i è r e  p a r  s e c t e u r  e t  
p a r  a n n é e  
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L e  s e c t e u r  d e  l a  c o n s o m m a t i o n  a f f i c h e  l a  r é m u n é r a t i o n  t o t a l e  m o y e n n e  l a  p l u s  b a s s e .  
I l  e n  e s t  d e  m ê m e  p o u r  l a  r é m u n é r a t i o n  f i n a n c i è r e  q u i  s e m b l e  à  p a r t i r  d e  2 0 0 6  s u i v r e  
l e s  f l u c t u a t i o n s  d e  l a  r é m u n é r a t i o n  t o t a l e .  L a  c r i s e  f i n a n c i è r e  n ' a  q u e  p e u  a f f e c t é  l e  
s e c t e u r  d e  1'  i n d u s t r i e ,  d o n t  l a  r é m u n é r a t i o n  t o t a l e  e s t  d e m e u r é e  t r è s  s t a b l e  à  p a r t i r  d e  
2 0 0 6 ;  c ' e s t  p l u t ô t  l a  r é m u n é r a t i o n  f i n a n c i è r e  q u i  a  f l u c t u é .  a f f i c h a n t  u n e  c h u t e  e n  
2 0 0 8 - 2 0 0 9  p u i s  u n e  l é g è r e  r e p r i s e  à  p a r t i r  d e  2 0 1 0 .  D e  2 0 1 0  à  2 0 1 2 ,  d a n s  t o u s  l e s  
s e c t e u r s ,  o n  r e m a r q u e  u n e  r e m o n t é e  d e  l a  r é m u n é r a t i o n  f i n a n c i è r e .  
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La traj ectoire des rémunérations totale et moyenne des PDG selon les secteurs est 
présentée dans le graphique 6. 7. On y vo it d ' abord que le secteur de la consommati on 
est le seu l qui a vu la rémunérat ion totale des PDG augmenter constamment entre 
2004 et 2012, tandis que le secteur de l' industrie montre une chute et une stabili sation 
de cette rémunération. Les secteurs de la finance et des médias, quant à eux, ont des 
trajectoires de rémunérations tota les simi la ires. où le secteur de la finance domine ici 
encore. excepté en 2008-2009 lors desquelles la crise a davantage affecté la 
rémunération des PDG des instituti ons financières que ceux des médias. 
Graphique 6.7 Moyennes des rémunérations totale et financière des PDG par 
secteur et par année 
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6.3 .4 Compara ison de la rémunération en 2004 et 20 12 par entreprise 
Le tableau 6 .6 présente une comparaison entre les années 2004 et 20 12 de la 
rémunération tota le et financière. par entreprise. 
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Tableau 6.6. Comparaison de la rémunération totale et financière en 2004 et 
2012 par entreprise, classée selon le poids global de la rémunération versée à la 
haute direction en 2012 
Rémunération Part de la A rémunération A rémunération 
totale 2012 rémunération totale 2004-20 I2 financière 2004-20I2 
s OI2 MS MS} 
1. Banque Royale du Canada 45,8 60% 1.2 -2.0 
2. Banque de Montréal 34.7 86% - 13.9 -3.4 
3. BCE inc. 25.9 45% 18,0 10.7 
4. Banque Nationale du Canada 22.0 80% - 14.2 -2.2 
s. Compagnie des Chemins de 18,9 53% -2,0 0,5 
Fer Nationaux du Canada 
6. Corporation Financière 18.6 24% - 10.4 -1 5.9 
Power 
7. Bombardier lnc. 18.4 49% 8.3 8.3 
8. Groupe CGI lnc. 17.0 75% 5.9 6. 1 
9. Quebecor lnc. 16.5 Il % -37,7 -4 1.7 
IO. Moison Coors Brewing 13.6 55% -2 1.6 -2 1.4 
Company 
II . Groupe SNC-Lavalin lnc. 12.3 68% -5,2 -3.8 
12.3 45% -3.0 -6.2 
11.9 30% - 17.4 -23.3 
10.8 6 1% -20.0 -1 6.0 
10.3 Il % 2,7 -2.2 
I6. Industrielle Alliance lnc. 9.2 17% -0.6 -4.5 
17. Les Industries Dorellnc. 7.9 0% -1 9. 1 -1 8, 1 
18. Cogeco lnc. 7.4 33% 2.6 0.6 
I9. Cogeco Cible lnc. 7.0 34% 4, 1 0.7 
20. Vêtements Gildan lnc. 7.0 57% -0.9 1.3 
21. Transcontinentallnc. 6,9 36% -3. 1 : ,. -3.7 
22. Cascades lnc. 6.5 16% 0.0 - 1.7 
23. Banque Laurentienne 6.5 46% 0.2 -1.0 
24. Metro lnc. 6,3 34% 0,2 -0.5 
25. Le Groupe Jean Cou tu 5.8 15% -1 ,2 -1. 0 
26. Transat A.T. lnc. 5.0 38% - 1.3 -0.3 
27. Groupe BMTC lnc. 4.2 5% 2,5 0,2 
28. Quincaillerie Richelieu 2.9 5% 0.1 -0.7 
La rémunération totale versée à l'ensemble de la haute direction la plus élevée en 
201 2 est celle de la Banque Royale, sui vie de la Banque de Montréal, BCE, puis la 
Banque Nationale, et, d ' ailleurs, la plupart des entreprises du secteur financier se 
classent parmi les entreprises où la valeur de la rémunération versée est plus 
importante. 
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La proportion de rémunération fin ancière par rapport à la rémunération totale est plus 
élevée dans les 14 premiers rangs, que dans les derniers. Éga lement, l' écart entre la 
première pos ition et la dernière est important : la haute direction de la Banque Roya le 
s' est vue verser un montant près de 16 fois plus élevé que la haute direction de la 
Quinca illeri e Riche lieu pour laque ll e cette somme n'atte int que 2,8 M$. Ainsi, la 
Banque de Montréa l est ce ll e dont la somme versée en rémunération fin ancière est la 
plus importante (86 %), suivie de la Banque Nationale (80 %) et de CGI (75 %). 
La rémunération totale et la rémunération fin ancière en 20 12 ont subi une baisse en 
comparaison de l' année 2004, et ce pour la moitié des entrepri ses. Cinq entreprises 
ont vu leur rémunérati on financière diminuer et deux leur rémunération tota le. BCE, 
Bombardier, et CG I sont classés dans la moitié supérieure sur le plan de la 
rémunération et sont les seules à avoir connu une hausse de la somme versée en 
rémunérations totale et financière. 
6.4 Compos ition de la rému nération 
La rémunération tota le est composée d' au max imum sept types de rémunération : le 
salaire, le bonus en espèces, les stock-options, les act ions, les unités d' actions 
fictives, les autres rémunérations (souvent des avantages liés à l' exercice de 
l' emploi : location de voiture, assurances personnelles, etc.) et le pl an de retraite. Ce 
dernier est un ajout dans les normes de divul gation de la rémunération promulguée 
par l'Autorité des marchés financiers. Les données antérieures, lorsqu 'e lles sont 
disponibles, sont un e projection de la va leur annue lle de la retraite. 
227 
Tableau 6.7 Composition par année de la rémunération des PDG 
Sa la irT a nnu e l 
Bon us en 
es pèces 
O ptio n-. 
Ac tions 
L' nit é' d ' ac ti o n ' 
tï c til c-. 
Autre 
Pl a n de r etra ite 
Tota l 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
1 3. t)O 0 1 3.-1 () 0 
10.8°o ll ,8°o 
6 1.3'1 o 63.6°u 
0.0°o 0.2°o 
ll .6°o 6.2°n 
0.2° (1 1.611 0 
:'9.2°o 
0.2°o 
7. 1° " 
.., .... {) 
__ _ ) () 
100°o 
12.2° 0 
15.2° 0 
0.2°o 
lJ .-1 !1 0 
3,0° 0 
1.5" 0 
100°o 
16.8" 0 21 .0no 20.3n n 2 1.1 °o 19.S"o 
18.2° 0 
3-1 . 1 Il 0 22. -l 0 n 22. 0"n 17.711 o 16.011 o 
0.2°o 3.0°o 3.3°o 5.2°o 8.7°o 
17. -1 ° 0 
7.0° 0 
6.-1 " 0 16.7°n IO.:'" o lJ .2"" 7.011 o 
100°o 
Le tableau 6. 7 concernant la composition de la rémunérati on des PDG montre une 
di ffé renciati o n entre l' avant et l" après 2008 de mani ère marquante et presque dans 
tous les types de la rémunérati on. Les sala ires ont pri s une proporti on plus importante 
depuis 2008, oscill ant entre 16,8 et 2 1,1 % du tota l de la rémunération . Il en est de 
même pour le bonus en espèces qui représentait entre 2004 et 2007 autour de 13 ,5 %, 
alors qu ' il ' établit entre 18,2 et 21,8 % pour les années subséquentes . Les stock-
options ont considérablement chuté. atte ignant leur plus bas ni veau en 201 2 en ne 
représentant que 16 % de la rémunérati on des PDG . En revanche, les unités d' actions 
ficti ves en tant que rémunérati on financiè re ont pri s gradue llement une place 
prépondérante, puisqu ' e ll es représentent 27,4 % de la rémunération en 201 2. Les 
acti ons, tout en demeurant marginales, ont atteint 8, 7 % cette même année. 
Finalement, o n observe une décro issance de la pa11 occupée par le plan de retra ite et 
une stabilité dans la proportion des autres formes de rémunérati on. 
Le po ids des di fférents types de rémunération des directeurs financiers (tableau 6.8) 
est simila ire à celui des PDG . On note toutefo is une proporti on plus grande du salaire 
et du bo nus et un poids plus fa ible des stock-opti ons et des unités d ' actions fi cti ve. 
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Tableau 6.8 Composition par année de la rémunération des directeurs financiers 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Sal<t irc a nnud 20.2" () 15.8" 0 20. 1° () 1 6...1 °" ~).2° u 29.0" 0 28. 5" (J 2ô. 1 (J () 2ô.5°" 
Bonus en 14,9°o 12.0°o 1-+.7% 9,4°o 14.4% 22.9% 24,8% 23 , 1% 16,5°o 
espèces 
Optio n ~ )~. 7° 0 :'S.:' 0 o 47. 1 " () 60.9" 0 22.8°o 17. 8° () 17.2" 0 13.8°o 12.-l" o 
Actions 0,0% 0, 1 °/o 0,1° 'o 0, 1% 0.2% 1,6° 0 2,6% 3,7°o 5,0% 
U nit é~ d 'ac ti o n' X.)0 o 6.9" o 13.2° n 9.9" 1) 20.X"o 15.8°o 1 7. --1° 0 20.6°o ~ -l .3° 0 fi ct h cs 
Aut re 1.8% 6,0% 4,6% 2.9° o 1 1 ' 1 ° 0 2,0% 2,5% 2,2% 3.0% 
Pl a n d e re t ra it e 0.8°" O. 7°" 0.3°o 0. 5° " )_..j O o 1 1 . 0°" 6.9°" 1 0.5°o 12. --1 " 0 
Total 100°o 100° o 100°o 100°o J00° o 100% 100°o 100% 100% 
6.5 Effets simples et combinés des vari ables explicatives sur la rémunération 
Le tableau 6.9 présente, se lon le groupe étudi é (toutes les fonctions , les PDG et les 
directeurs financiers) , les comparaisons de moyennes de la rémunération totale, de la 
rémunérati on financière et du ratio de la rémunération financi ère en fonction de 
vari ables explicatives qui sont de l'ordre du profil de l' individu (sexe), du secteur 
d'activités de l'entrepri se, de la période avant et post-crise et des variables de 
gouvernance (pl an de rémunération , double cotation et présence d ' un comité de 
rémunération au CA). Pour le secteur d 'entrepri ses, les résultats sont issus d ' une 
ANOYA, tandis que les comparaisons pour les autres variables explicati ves ont été 
menées avec un test t pour échantillons indépendants. 
Tableau 6.9 Comparaison des variables du sexe et de gouvernance et les 
moyennes des rémunérations totale et financière en fonction de l'ensemble de 
l'échantillon, pour les PDG et pour les directeurs financiers 
Consommation 360 1,89 M$*** 72 2,83 M$*** 63 1.67 M$** 
Total de la 
Finance e l assurance 3 15 4.6 1 M$*** 72 7.58 M$*** 57 2.56 M$** 
rémunération Industri e 405 2,55 M$*** 82 5.50 M$*** 80 1,63 M$** 
Médias et 180 3.08 M$*** 36 6.65 M$*** 34 1.70 M$** 
tél écommunicati on 
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Consommation 254 1.1 9 M$*** 39 2.03 M$** 54 0.9 1 M$** 
Rémunér·ation Finance cl assurance 287 3.1 3 M$*** 64 5.44 M$** 53 1.65 M$** 
financière Industrie 368 1.48 M$*** 76 3,42 M$** 77 0.93 M$** 
Médias el 151 1.97 M$*** 34 4.39 M$** 30 0.82 M$** 
télécommunication 
Ratio de Consommation 254 42.8%*** 39 44,2%* * 54 46.0%** 
Rémunér·ation l'inancc cl assurance 287 53, 1%*** 64 59. 1%** 53 53.9%** 
financiè re sur· la Industrie 368 44 ,6%*** 76 50,5%** 77 44.0%** 
Rémunér·ation 
totale Médi as el 15 1 40.2%*** 34 45.5%** 30 35,7%** té lécommunication 
Total de la Homme 11 75 3.0 1 M$ * 262 5,50 M$ 209 1,74 M$*** 
rémunération f-emme 85 2, 10 M$* 0 25 3,04 M$*** 
Rémunéra tion Homme 98 1 1.98 M$* 2 13 3.93 M$ 190 0.98 M$** 
financière Femme 79 1,23 M$* 0 24 1.96 M$** 
Ratio de 
Rémunér·ation Homme 98 1 45.9% 2 13 51 , 1% 190 44.4% 
fin a ncière sur la 
Rémunération Femme 79 45.6% 0 24 56,8% 
totale 
Tota l de la 2004-2008 700 J.J I M$*** 146 6.07 M$* 130 2. 12 M$** 
rémunér·ation 2009-20 12 560 2,5 1 M$*** 11 6 4,78 M$* 104 1,58 M$** 
Rémunération 2004-2008 572 2.52 M$** * 109 5.37 M$*** 120 1.42 M$*** 
financière 2009-2012 488 1.22 M$*** 104 2.42 M$*** 94 0,67 M$*** 
Ratio de 
Rémunération 2004-2008 572 5J .6%*** 109 59.6%*** 120 5J.6%*** 
financière sur· la 
Rémunér·a tion 2009-2012 488 36,7%*** 104 42,3%*** 94 35,8%*** 
totale 
Sans plan de 240 2.45 M$* 49 4.84 M$ 37 2.04 M$ 
Tota l de la rémunération Plan de rémunération 
rémunération préparé par une firme- 1020 3.07 M$* 2 13 5,65 M$ 197 1,85 M$ 
conseil 
Sans plan de 152 2.34 M$ JJ 4.97 M$ JO 1.65 M$** 
Rémunér·ation rémunérat ion Plan de rémunération financièr·e préparé par une firme- 908 1.85 M$ 180 J ,74 M$ 184 1,00 M$** 
conseil 
Ratio de Sans plan de 152 51.0%** J3 5J.4% J O 57,5%** Rémunération rémunération 
financière sur la Plan de rémunération 
Rémunération préparé par une fi rme- 908 45.0%** 180 50.7% 184 43,9%** 
totale conse il 
Entrep ri ses sans 680 3.J5 M$*** 136 6,34 M$** 129 2.06 M$* 
Total de la doub le cotat ion 
rémunération Entreprises à doub le 580 2.48 M$*** 126 4.59 M$ ** 105 1.65 M$* 
cotation 
Rémun ér·ation Entreprises sans 60 1 2. 15M$** 115 4.41 M$ 12 1 1.25 M$* 
financière doub le cotation 
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Entrepri ses à double 459 1,63M$** 98 3.36 M$ 93 0,87 M$* 
cotation 
Ratio de Entrepri ses sans 
Rémunération double cotati on 60 1 47.0% 11 5 51.9% 12 1 48.8%* 
financièr·e sur· la 
Rémunération Entreprises à double 459 44.3% 98 50,2% 93 41 ,9%* 
totale cotation 
CA sans comité de 235 1.58 M$** * 47 3.03 M$* ** 36 1.57 M$ 
Total de la rémunération 
rémunération CA avec com ité de 
rémunération 745 3,6 1 M$*** 159 6.82 M$*** 148 2,06 M$ 
CA sans comité de 174 0.90 M$*** 32 2, 13 M$** 29 0.93 M$ 
Rémunér·ation rémunération 
financière CA avec comité de 
rémunération 669 2,25 M$*** 141 4,55 M$* * 139 1, 15 M$ 
Ratio de CA sans comité de 
Rémunération rémunémtion 174 35.5%*** 32 38,9%** 29 39.5% 
financièr·e sur la 
Rémunération CA avec comité de 669 46.8%*** 141 53.7%** 139 45,4% 
totale rémunération 
*p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001 
Les 18 parties de la section 6.4 discutent de ces comparaisons de moyennes en plus 
d'autres variables exp licatives concernant le profil de l' individu (âge, taille du réseau 
personnel , nombre de siège à des CA), la gouvernance d'entreprises (nombre 
d'administrateurs indépendants ct nombre d'administrateurs au comité de 
rémunération au CA) et la structure économique (proportion d'actions détenues par 
les investisseurs institutionnels, capitalisation boursière)29 . 
On trouvera également dans les sous-sections de 6.4 les résultats explicitant 
l' interaction entre les variables explicatives30 . 
29 Les détail s des résu ltats de corré la ti o n sont présentés en A nnex e D. 
30 Les résultats des corrélations par secteur sont présentés en Annexe E. Les résultats entre les 
variables ex plicatives des ANOVA à un facteur et des ANOVA à deux facteurs sont présentés en 
annexe F. 
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6.5. 1 Relat ions et effets sim ples et combinés du secteur d' acti vité31 
La comparaison inter-secteurs de la rémunérati on totale moyenne permet de voir une 
différence significati ve entre groupes à l' avantage du secteur fin ancier pour les trois 
groupes d' individus. La rémunérati on tota le du secteur fin ancier (4,6 M$) est 
supérieure à ce lle des médias et télécommunications (3 , 1 M$) et plus encore à la 
rémunérati on totale des secteurs de l' industri e (2,6 M$) et de la consommati on 
( 1,9 M$). L'ordre des secteurs est simila ire pour la rémunérati on totale des PDG, 
mais ce lui des directeurs fin anciers pl ace le secteur de l' industrie avec une légère 
supériorité par rappor1 au secteur de la consommation32 . 
La moyenne de la rémunération financière du secteur financier est la plus élevée tout 
comme pour la rémunération totale, et ce, dans les trois groupes d' individus : 
l'ensemble (3 , 1 M$), les PDG (5,4 M$) et les directeurs fin anciers ( 1,7 M$). Le 
second secteur qui présente la moyenne de rémunération financière la plus élevée est 
ce lui des médias et télécommunica tions, pour l' ensemble de l'échantillon (2 M$) et 
pour les PDG (4,4 M$). Pour les directeurs fin anciers, ce sont ceux de l' industrie 
(0,9 M$), puis de la consommati on (0,9 M$), qui sont aux second et au troisième 
rangs33 . 
31 Les résultats déta ill és des effe ts combinés des va riables sont présentés en AnnexeE pour les tests de 
corré lati ons e t les résultats d ' interractions en Ann exe F pour les A NO VA. 
32 Nous avons conduit un e analyse cl ' ANOV A sur l' échantill on qui a révélé une re lation significative 
entre le secte ur et la rémunération tota le (F = 39,7 19; p < 0,00 1 ). Les tests post hoc de Tu key 
indiquent que la di ffé rence entre les secteurs est significat ive dans tous les cas, excepté entre les 
médi as et l' industrie. Pour les PDG, l' ANOV A est également s ignifi cati ve (F = 13,040; p < 0.001 ), 
mais la co mpara ison intergroupe n 'est pas significat ive entre le secteur des médias et 
té lécommun icati ons ni ceux de la fin ance et de l' industrie. L'A NOVA effectuée pour les directeurs 
fin ancie rs est éga lement s ignificative (F '= 5,657; p = 0,00 1) et les di fférences interg roupes montrent 
des d ifférences s ignificati ves entre les secteurs de la fin ance, de l'i ndustrie et des médias et 
té lécommuni cations. Le secteu r de la consommation ne présente une d ifférence s igni ficat ive qu 'avec 
le secteur de la fi nance. 
33 Les ANOV A menées auprès des tro is groupes d ' in d ividus en li en avec le secteur d 'acti vités sont 
s igni fica tives à la fo is pour l' ensembl e des in div idus (F = 24, 724; p < 0,00 1 ), les PDG (F = 5,4 14; p 
= 0,00 1) et les directeurs fin anc iers (F = 4, 779; p = 0,003 ). Les tests post hoc de Tu key concernant la 
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La moyenne du ratio de la rémunérat ion financière est la plus élevée pour 1 'ensemble 
de l'échantillon (53, 1 %), les PDG (59, 1 %) ainsi que les directeurs financiers 
(53, 9 %) dans le secteur de la finance. La proporti on la plus faible de la rémunération 
fin ancière se situe en moyenne dans le secteur des médias pour les directeurs 
financiers (35 ,7 %) et pour l'ensem ble de l'échantillon (40,2 %), tandis que ce sont 
les PDG du secteur de la consommation qui ont la proportion de rém unération 
financière la plus faibl e (44,2 %)34 . 
6.5 .2 Effets si mples et combinés du sexe 
Pour l' ensemble de l' échantillon. le sexe de l' individu et la moyenne de la 
rémunération totale est significati vement plus importante chez les hommes 
(+0,9 M$), de même que l'est la relation entre le sexe et la moyenne de la 
rémunération financière (+0,8 M$). 11 n'existe aucune femme occupant un poste de 
PDG dans notre échantillon. Quant aux directeurs financiers, la relat ion entre le sexe 
et les rémunérations tota le et financière est significative au profit des femmes, 
présentant des écarts respectifs de 1,3 et de 1 M$. Les résultats de I'ANOVA 
montrent une interrelation du secteur et du sexe qui est significatif concernant la 
rémunération fin ancière. Les femmes ont une rémunération fin ancière inférieure dans 
le secteur de la consommation ( -0,04 M$, n=9) et supérieure, dans celui de la finance 
(1,7 M$, n= 16). En d'autres termes, cette moyenne est à l' avantage des femmes parce 
rémunération totale de l'ensemble de l'échantill on indiquent une différence significative ex iste entre 
la finance et les autres secteurs, et entre le secteur de la consommati on et celui des méd ias et 
télécommunications. Pour les PDG, le groupe des médias et télécommunications ne présente aucune 
différence signifi cat ive avec un autre secteur. Le secteur financier présente une différence 
s ignificative avec les secteurs de la consomm ation et de l' industrie, mais ces deux derniers n'ont pas 
de différence s ignifi cative entre eux. Concern ant les directeurs financiers , seul le secteur des finances 
est s ignificativement différent de chacun des autres groupes. 
34 L' A NOVA est significative entre le sect~u r et le rat io de la rémunération financière pour l'ensemble 
de l' échantill on (F = 15,095; p < 0,00 1 ), les PDG (F = 4,298; p = 0,006) et les directeurs financiers 
(F = 4,4 15; p = 0,005). Dans le premier cas, les seul es moyennes significativement différentes sont 
cell es entre le secteur de la finance et chacun des troi s autres. Dans le second , les seul es différences 
s ignificati ves sont cell es entre le secteur de la finan ce et ce lu i de la consommation, d ' une part, et les 
secteurs de la finance et des médias, d 'autre part. Cette dernière différence s ignificative est la seul e 
qui existe pour les directeurs fi nanciers. 
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que la majorité d 'entre e lles prov iennent du secteur financier, qui , nous le rappelons, 
est le secteur le mieux rémunéré. 
6.5.3 Effets simples et combinés de l'âge 
De façon générale, les analyses de corrélation ont montré que l' âge n'est que peu 
corrélé signi ficativement aux variables de rémunérati on. Pour les directeurs 
financi ers, on note toutefois un lien pos itif et significatif entre l'âge et les 
rémunérations totale et fin ancière. Dans les secteurs de la consommation et de 
l' industrie, la relation est signifi cative et pos itive pour l' ensemble des individus 
concernant la rémunération fin ancière et positive et significative pour le secteur de 
l' industrie dans le cas de la rémunération totale. Concernant le secteur des médias, 
cette relation est fo rtement et signi fica ti vement négati ve à la fo is pour l'ensemble des 
individus et des PDG concernant la rémunérati on fin ancière et le ratio de celle-ci dans 
la rémunération totale, et pour les PDG concernant la rémunération totale. 
6.5.4 Effets simples et combinés de la taille du réseau 
Les résultats des analyses de corrélation effectuées montrent que la rémunération 
totale, la rémunérati on financière et le rati o de la rémunération financière dans la 
rémunération totale sont fo rtement et positi vement corrélés à la taille du réseau 
individuel. Plus ce lui -ci augmente, plus les variables de rémunération croissent 
également. Par contre, ce lien est significatif et pos itif que dans le cas du secteur 
fin ancier, pour l'ensemble des individus concernant la rémunération totale, la 
rémunération financière et le ratio de ce lle-ci dans la rémunération totale. Pour les 
PDG, le rat io de la rémunération financière est fo rtement, posit ivement et 
significativement lié dans les secteurs fi nancier et industrie l. 
6.5.5 Effets simples et combinés du nombre total de CA 
Les résultats issus des corrélations effectuées confirment que le nombre total de CA 
auxquels siège un indi vidu est pos itivement corrélé à la rémunérat ion totale, la 
rémunération fi nancière ainsi qu 'au ratio de celle-ci dans la rémunérat ion totale. Ces 
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liens sont observés dans les secteurs de la consommation, de l' industrie et des médias 
pour la rémunérati on totale et la rémunérati on financière, et dans le secteur des 
médias concern ant le ratio de la rémunération fin ancière. 
Un te l lien n'est pas significati f pour les PDG du secteur de la consommation, mais 
l'est pour les directeurs fin anciers dans l'ensemble de l' échantillon, où une 
corrélation pos iti ve est établie entre le nombre de CA cumulés au til des ans et la 
rémunération totale, financière et son ratio. Pour ce groupe, cette corré lation est 
fortement positive et significative dans le secteur de la finance concernant la 
rémunération tota le. 
6.5.6 Effets simples et combinés du nombre tota l de CA de sociétés cotées 
Si l'on regarde les résultats des corré lations entre le nombre total de CA de sociétés 
cotées auxquels un individu a siégé et les variables de rémunération, on s'aperço it 
qu ' il ex iste un li en positi f et significati f, que ce so it pour la rémunération totale, la 
rémunération finan cière ou le ratio de la rémunération finan cière, pour l'ensemble des 
indi vidus et pour les directeurs fin anciers. 
Pour l' ensemble des indi vidus, cette re lation est similai re dans les secteurs de 
l' industrie et des médias pour la rémunérati on totale. Quant à la rémunération 
financière, elle est signiticat ivemcnt, positivement et fortement liée au nombre 
d 'entreprises cotées pour le secteur de l' industrie et, dans une moindre mesure, pour 
les PDG de ce secteur. Pour les PDG du secteur industrie l de même que pour les 
directeurs financiers du secteur de la finance, le nombre de CA d' entrepri ses cotées 
est signifi cati vement et fo 1tement lié au ratio de la rémunération financière. Cette 
relati on existe, mais dans une moindre mesure, pour l'ensemble des individus du 
secteur de l' industrie. 
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6.5.7 Effets simples et combinés du nombre total de CA de sociétés non cotées 
Les corrélations effectuées montrent un lien signifi catif entre les variables de 
rémunération et le nombre de CA de sociétés non cotées, à la foi s pour la 
rémunération totale, la rémunération financière et le rati o de la rémunération 
fin ancière. Ce la s'applique à l' ensemble des indi vidus concernant la rémunération 
totale dans les secteurs de la consommation, de 1' industrie et des médias, et aux 
directeurs financiers concernant la rémunération tota le et financière, toutes deux 
affi chant de fo rts taux de corré lation, et le ratio de la rémunération fin ancière. 
Pour l'ensemble des individus du secteur des médias, le nombre de CA d'entrepri ses 
non cotées est pos itivement fo rtement lié à la rémunérati on financière, et 
positivement lié au ratio de la rémunération financière. Dans le secteur de la finance, 
la relation entre le nombre d' entreprises non cotées et la rémunération financière est 
négativement lié à la rémunération totale et la rémunération financi ère des PDG . 
6.5.8 Effets simples et combinés du nombre moyen d 'années au se in de CA 
Pour les PDG, le lien est pos itif et significati f entre le temps passé au sein des CA et 
la rémunération totale, la rémunération fin ancière et le rati o de la rémunération 
finan cière, dont la corrélation est très forte. Cependant, la relati on entre la 
rémunération totale des PDG du secteur des médias et le nombre moyen d' années à 
s iéger à des CA est significati vement négati ve. 
Le nombre moyen d 'années passées sur un CA a un lien pos iti f et significatif avec la 
rémunération totale, la rémunération financière et le ratio de la rémunération 
fin anciè re des directeurs fin anciers du secteur de la fin ance. 
Au sein des directeurs fin anciers du secteur de l'industrie, il ex iste une corrélation 
fo rtement et signiticativement négati ve entre le nombre moyen d'années à siéger sur 
des CA et les rémunérat ions totale et fin ancière. 
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6.5.9 Effets simples et combinés de la période d 'avant et d 'après cri se 
Les comparaisons de moyennes ( test-t) entre, d ' une part, la ré munération tota le, la 
rémunératio n financière et son ratio, et, d ' autre part, la période antérieure à 2009 et 
celle de 2009 à 2012 sont géné ralement fortement significati ves en faveur de la 
période d 'avant cri se, et ce, autant pour l' ensemble de l' échantillon, des PDG que des 
directeurs financiers. Les écarts de la rémunérat ion tota le pour le groupe d 'avant cri se 
sont respecti vement de 0,8 M$ et 1,3 M$ pour l' ensemble de l' échantillon, de 1, 1 M$ 
et de 3 M$ pour les PDG et de 0,5 M$ et de 0,8 M$ pour les directeurs financ iers. Le 
ratio de la rémunération financière est beaucoup plus é levé po ur la période d 'avant 
2009, que ce soit pour l' échantillo n complet (+ 16,9 pp35) , le gro upe des PDG (+ 17,3 
pp) ou ce lui des directeurs financiers (+ 17,8 pp). La rémunérati on tota le subit un effet 
combiné significati f à la fois de la variabl e pré et post-cri se ain si que de la variable du 
secteur d ' activité, et ce, pour l' ensemble de l'échantillon et des PDG. 
La rémunération totale et le rati o de la rémunération financiè re subissent un effet 
combiné avec la vari able de la cri5e. Dans tous les secteurs, la rémunération tota le 
subit une baisse po ur les années 2009-201 2, qui est plus prononcée dans les secteurs 
de la finance ( -1 ,8 M$) et des médias ( -1 ,2 M$) et légèrement plus fa ible dans ceux 
de l' industrie (-0,9 M$) et de la consommation (-0,3 M$). De même, dans les secteurs 
des médi as (-28 M$), de la fin ance (-3,2 M$) et de l' industrie (-1 ,4 M$), les PDG ont 
vu leur rémunération diminuer dans la période post-cri se. La période d 'après 2008 est 
marquée par une baisse du ratio de la rémunération fi nancière pour l' ensemble des 
individus, et ce, dans les secteurs de la consommation (-24,5 pp), de l' industrie (-
17,5 pp), des médias (-15 ,6 pp) et de la finance (-9,7 pp). 
Js pp : point de pourcentage. 
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6.5 .1 0 Effets simples et combinés de la doubl e cotat ion 
Les compara isons de moyennes effectuées au moyen d ' un test-t révè lent que la 
moyenne de la rémunérat ion tota le est s igni ficat ivement plus importante chez les 
entrepri ses qui ne présentent pas de do uble cotation, pour l' ensemble de l' échant illon 
(+0,9 M$), les PDG (+ 1,8 M$) et les directeurs fi nanc iers (+0,4 M$) . En ce qui a tra it 
à la rémunération financière, ce lle-c i est significat ivement supérieu re chez les 
entreprises sans double cotati on pour l'ensemble de l' échantillon (+0,5 M$) et les 
directeurs financ iers seulement (+0,4 M$) . C'est éga lement dans ce dernier groupe 
qu ' une di fférence substantie lle se dessine concernant le ratio de la rémunération 
fin anc ière en faveur des entreprises ne présentant pas de double cotation (+6,9 pp). 
Les résultats de l' ANOV A montrent que la doubl e cotation est assoc iée à une 
augmentation de la rémunération de l' ensemble de l' échantillon pour les secteurs de 
la consommation (0,5 M$) et de l' industri e (0, 1 M$), mais pas pour ceux des médias 
(-1 ,6 M$) ni de la fin ance (-0,4 M$) . 
La plupart des variables de profi l indi vidue l (ta ill e du réseau, no mbre d ' années dans 
les CA et CA to taux, de sociétés cotées et de sociétés non cotées) sont corré lées de la 
même manière dans les entrepri ses à double cotation que dans l'ensemble des 
entreprises, c ' est-à-dire de manière pos it ive. Toutefo is, dans les secteurs de la finance 
et de 1' industrie, les tro is variables de rémunérations sont négativement corré lées à la 
proportion de di vidende versée, et ce, pour les tro is groupes, tandi s qu ' une te ll e 
re lation négative ex iste dans le secteur des médi as concernant l' ensemble des 
individus pour les trois types de variables de rémunération et pour les PDG 
concernant la rémunération financ ière et son ratio. Il ex iste également un lien négatif 
entre le nombre d ' admini strateurs indépendants et le ratio de la rémunération 
fin anc ière des directeurs fi nanc ie rs, pour l' ensemble de l' échantillon et dans le 
secteur de la consommation. Se lon les secteurs, la rémunération tota le est éga lement 
liée négat ivement au nombre d ' admini strateurs indépendants au comité de 
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rémunération pour tous les individus (médias et finance) et les PDG (consommation, 
finance et médias) , de même que l'est parfoi s la rémunération financière de tous les 
individus (consommation, finance et médias) et de certains PDG (finance). 
Enfin , le nombre d ' administrateurs indépendants sur le comité de rémunération est 
négativement corrélé au ratio de rémunérat ion financière pour tout l' échantillon et 
dans chacun des quatre secteurs ainsi que pour l' ensemble des directeurs financiers et 
ceux dans les secteurs de la consommation et de la finance . 
6.5.11 Effets s imples et combinés du comité de rémunération au CA 
De façon générale, les résultats des test-t montrent que les entreprises ayant un comité 
de rémunération au sein de leur CA présentent des moyennes de rémunération totale, 
de rémunération financière et de son ratio plus élevées que les entreprises qui n 'ont 
pas de telle structure de gouvernance. Ces di ffé rences sont significatives pour 
l' ensemble de l' échantillon , soit respectivement de +2 M$, + 1,4 M$ et de +11,3 pp, 
ainsi que pour les PDG, soit de +3,8 M$, de +2,4 M$ et de + 14,8 pp. 
L' ANOV A a révé lé que la présence d ' un comité de rémunération produit un etTet 
combiné se lon le secteur. Cependant, toutes les entrepri ses du secteur des médias 
présentent un tel comité. Pour l'ensemble des individus, la présence d ' un tel comité 
est associée à l' augmentation de la rémunération totale dans le secteur financier 
(+5 M$) et celui de l' industrie (+0,7 M$), mais à sa diminution dans le cas du secteur 
de la consommation ( -0,3 M$) . Les PDG voient leur rémunération augmenter en la 
présence d ' un comité dan s les secteurs de la consommation (+0,4 M$) et de la 
finance (+7,8 M$), mais diminuer dans celui de l' industrie (-0,8 M$) . Une diminution 
de la rémunération totale est associée à la présence d ' un comité pour les directeurs 
financiers dans les secteurs de la consommation ( -0,7 M$) et de 1' industrie ( -0,1 M$), 
ma is l' effet est inversé dans le secteur de la finance (+2,3 M$) . 
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Dans le secteur de la finance, la rémunérati on tota le, la rémunération financière et le 
ratio de la rémunération fin ancière sont s ignifi cativement plus élevés avec la présence 
d' un comité que dans les autres secteurs pour tous les groupes étudiés. Dans le 
secteur de la consommation, cette situation est en généra l in versée : un comité de 
rémunération au CA est associé à une rémunération totale et financière ainsi qu ' un 
ratio de rémunération fin ancière plus fa ible. De même, dans le secteur de l' industrie, 
les rémunérations tota le et fin ancière des PDG et des di recteurs fin anciers sont plus 
fa ibles lors de la présence d ' un comi té. Inversement, le rati o de rémunération est plus 
élevé pour les trois groupes dans pare ils cas. 
6.5.1 2 Effets simples et combinés de la double cotation et du comité de rémunération 
De manière généra le, il existe un effet combiné de la double cotation et du comité de 
rémunération pour l' ensemble des indi vidus et pour les directeurs financiers. Les 
résultats des comparaisons de moyennes effectuées par des test-t ont montré que les 
rémunérations ont tendance à être plus é levées dans le cas d' une cotation simple et de 
l'existence d ' un comi té de rémunération au CA. 
Au sein des entrepri ses à double cotation, l' ex istence d ' un comité de rémunération au 
CA présente des moyennes de rémunération totale signifi cativement plus élevées 
pour l' ensemble des indi vidus et les PDG, alors que, dans pare il s cas, la rémunération 
fin ancière et son ratio sont s igni ficat ivement infér ieurs pour les directeurs fin anciers. 
Dans les entreprises à cotat ion sim ple, la présence d ' un comité de rémunération est 
également associée à une rémunération tota le, une rémunération fi nancière et un rat io 
de rémunération financière plus é levés, et ce, pour les trois groupes d ' individus. 
6.5.13 Effets simples et combinés du plan de rémunérat ion 
Rappelons ic i que la généralisati on de l' utili sat ion d ' un plan de rémunération 
s'effectue dès 2006, moment à pa rti r duquel plus de 80% des entrepri ses de notre 
échantillon ont recours à une fi rme-conse il en la matière. 
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La présence d ' un plan de rémunération a un eftè t différencié selon le secteur 
concernant la rémunération tota le de l' ensemble des individus et de ce ll e des PDG. 
Dans le milieu finan c ier, le plan de rémunérati on augmente la rémunération tota le de 
tous les membres de la haute directi on d 'en moyenne 2 M$ et ce ll e des PDG de 
3, 1 M$. Dans le secteur de la consommati on, cette hausse est respectivement de 
0, 1 M$ et de 1,7 M$. Po ur les secteurs des médias et de l' industrie, on observe une 
ba isse de la rémunération pour l' ensemble (respectivement de 2,7 M$ et de 0,4 M$) 
et pour les PDG ( 13,4 M$ et 2, 9 M$) . 
6.5 .14 Effets s imples et combinés du nombre d ' administrateurs indépendants au CA 
Le nombre d ' admini strateurs indépendants, donc non liés à la société, est corré lé 
positivement et s ignificati vement à la rémunérati on tota le, financière ainsi qu 'au ratio 
de la rémunération financ ière pour l'ensemble des individus, des directeurs financ iers 
et, plus fortement pour les PDG . Cette re lation ex iste également pour la rémunération 
totale et le ratio de la rémunérati on fin anc ière dans les secteurs de la finance et de 
l' industrie, concernant à la fo is l' ensembl e des individus et les PDG . Quant à la 
rémunération financ iè re, e lle est positi vement liée au nombre d 'admini strateurs 
indépendants dans le secteur fin anc ier pour l' ensemble des individus et les PDG 
seulement. 
Dans le secteur de la consomm ation, la re lation entre le nombre d 'administrateurs 
indépendants et le ratio de la rémunération financière est s ignificativement négative, 
pour l' ensemble des indi vidus et fo rtement pour les directeurs financiers. De plus, 
pour ces derniers, la re lation est négative également concernant la rémunération 
financ ière. 
6.5.1 5 Effets simples et combinés du nombre d ' admini strate urs indépendants au 
comité de rémunération du CA 
Les résultats des corré lat ions ont montré que le nombre d ' admini strateurs 
indépendants au comité de rémunérat ion du CA est encore plus fortement lié aux 
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variables de rémunération chez les trois groupes de la population que ne l' est le 
nombre d'administrateurs au total, particulièrement pour l'ensemble de l' échantillon 
et les PDG. Pour ces derniers, la rémunération financière est très fortement corrélée 
au nombre d 'administrateurs indépendants. 
Une analyse par secteur de la rémunération totale et du ratio de rémunération 
financière montre un tel li en pour l" ensemble de l" échantillon, des PDG et des 
directeurs financiers, et ce, dans le secteur de 1' industrie, et encore plus fortement 
dans celui de la finance. Le lien est positif et significati f pour la rémunération 
fin ancière des troi s groupes du secteur fin ancier, mais négatif dans le secteur de la 
consommation. La relation est également négati ve et significative dans le secteur de 
la consommation pour le ratio de rémunérati on fi nancière de l'ensemble des 
individus. 
6.5. 16 Effets simples et combinés de la capitalisation boursière 
Pour l'ensemble des individus, pour les PDG et pour les directeurs fin anciers, la 
capita lisation boursière est significati vement et fortement liée à la rémunération 
totale, à la rémunération financière et, dans une moindre mesure, au ratio de ce lle-c i. 
La capitali sation boursière est positi vement et significati vement liée à la 
rémunération totale, pour l'ensemble de l' échantillon, dans tous les secteurs, et 
particulièrement ce lui de la finance. Dans les secteurs de la consommation, de la 
finance et de 1' industrie, la corré lation posi ti ve est très forte entre la capitalisati on 
boursière et la rémunération totale des PDG. La relation entre la rémunération totale 
des directeurs fin anciers et la capitali sation boursière est éga lement fortement 
corrélée et pos itive pour les secteurs de la fin ance, de l' industrie et des médias . 
La capita li sati on boursière et la rémunération fi nancière et son ratio par rapport à la 
rémunération totale sont fo rtement liés dans le secteur financier, pour l'ensemble des 
individus, pour les PDG et pour les directeurs fin anciers. Elles le sont éga lement, 
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mais dans une moindre mesure, pour l'ensemble des individus et les PDG du secteur 
de 1' industrie. 
6.5. 17 Effets simples et combinés de la proportion du di vidende versé 
Il existe un lien fortement pos iti f et significati f entre la proportion du di vidende versé 
par action dans l'ensemble de l'échantillon et les directeurs financiers, à la foi s 
concernant le total de la rémunération, la rémunération fin ancière et le ratio de la 
rémunération finan cière. Pour les PDG, la relation entre le ratio de la rémunération 
tinancière et les di videndes n'est pas significative, mais ce lle entre les dividendes et 
la rémunération totale et fin ancière est négati vement corrélée et significati ve. 
Autrement dit, pour les PDG, les rémunérati ons totale et financière décroissent au fur 
et à mesure que croît la proporti on de dividende versé par actions. 
La proportion de dividendes versés est significativement corrélée à la rémunération 
totale de l'ensemble des individus dans les secteurs de la consommation, des finances 
et de 1' industrie, mais uniquement dans ceux de la finance et de 1' industrie pour les 
PDG. De même dans le secteur de la fin ance pour la rémunération financière et son 
ratio, la corrélation est pos iti ve pour les PDG et les directeurs financiers. La 
proportion de dividendes versés et le ratio sont négativement li és pour 1 'ensemble des 
individus dans les secteurs de la consommation et des médi as. 
6.5 .18 Effets simples et combinés de la proportion d'actions détenues par les 
investisseurs institu tionnels 
En général, lorsqu ' il ex iste une relation significative entre une variable de 
rémunération et la proportion d'actions détenues par les investisseurs institutionnel s, 
ce lle-ci est négati ve. 
La proporti on d'actions détenues par les investi sseurs institutionnels a un li en négatif 
et signifi catif pour l'ensemble de l'échantillon, les PDG et les directeurs financiers 
concernant à la fo is la rémunérati on tota le et la rémunérati on financière. Ces deux 
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varia bles de rémunération ont également un li en négatif et s ignificati f dans les 
secteurs de la consommation, de l' industrie et des médi as, pour l' ensemble des 
indi vidus et pour les d irecteurs fin anciers du secteur de l' industrie. Le lien entre le 
no mbre d ' actions détenu par les investi sseurs institutionne ls et le ratio de la 
rémunérati on financ ière n ' est s ig nificati vement et négativement corré lé que pour 
l' ensemble des individus et ceux dan s les secteurs de l' industrie e t de la finance. 
6.6 Modè les de régress ion linéa ire multipl e 
Notre modè le de régress ion linéaire multiple comporte tro is ensembles de prédicteurs, 
qui sont des variables d ' éche lle. Le premier ensemble de prédicteurs est composé de 
va riables de gouvernance : Nombre d'administrateurs indépendants et Nombre 
d 'administrateurs indépendants au comité de rémunération du CA (modè le 1 ). Le 
second ensemble est constitué de vari ables re lative à la structure économique de 
l' entreprise : Capitalisation boursière et Proportion d 'actions détenues par les 
investisseurs institutionnels (modèle 2). Le tro is ième ensembl e se compose de 
variables d 'attributs indi vidue lles : Taille du réseau et Nombre total de CA (modè le 
3). Chaque prédicteur est cons idéré a prio ri avoir un po ids s imila ire, c 'est-à-dire qu ' il 
n' existe pas d ' ordonnancement dans les va ria bles de chaque modè le. 
Le cho ix des variables de gouvernance repose sur l' absence de colinéarité entre les 
variables du nombre d ' admini strateurs indépendants et le no mbre d 'admini strateurs 
indépendants au comité de rémuné ration du CA. Sur le plan théorique, la variable du 
nombre d ' admini strateurs indépendants au se in du comité de CA renvoie au fait que 
ces individus ont po ur fonction d 'éviter les conflits directs autour de l' enj eu précis de 
la rémunération des diri geants, alors que la variable du no mbre d 'administrateurs 
indépendants est plus généra le dans la mesure où e lle po rte sur la composition 
généra le du CA. 
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Nous avons suiv i la même logique pour les variables du profil individuel, qui , bien 
qu 'elles puissent sembler s' imbriquer l' une dans l'autre, ont une indépendance sur le 
plan théorique. En effet, la taille du réseau ne croît pas uniquement en fonction du 
nombre de CA auquel a siégé un individu , mais en fonction du nombre de postes qu ' il 
a occupés au se in de la haute direction. Les stati stiques descriptives des variables 
expliquées et explicatives sont di sponibles en Annexe M. 
Les six variables choisies l'ont été en fonction des corrélations observées dans notre 
analyse de données, mais visent plus largement une correspondance avec la littérature 
sur le sujet. D' une part, une série de recherches ont attiré l'attention sur les 
mécani smes de contrôle (comme le comité de rémunérati on ou encore le nombre 
important d'admini strateurs indépendants) mis en place dans le but d'aligner l' intérêt 
des dirigeants à ce lui des actionnaires à travers la maximisation de la valeur 
actionnariale dont le véritable objectif est d'exercer une press ion de contrainte sur le 
management (DiMaggio & Powe ll , 1983). D'autre part, le contrôle actionnari al 
exercé par les investi sseurs institutionnels semble avo ir un effet négatif sur la hauteur 
de la rémunérati on totale et financ ière (Hartze ll & Starks, 2003), ce que nous avons 
nous-mêmes observé dans les sections précédentes concernant les données 
québéco ises. Cet aspect de la structure économique de la firm e doit être conjugué à 
une autre variable, ce ll e de la capitali sation boursière, qui pour notre recherche, mais 
aussi dans des travaux antérieurs (Tos i et al. , 2000) est fo rtement corrélée à la 
rémunération des diri geants, plus que tout autre variable relative à la firme ou à sa 
performance. Finalement, nous souhaitons également conserver des variables 
relatives au profil de l' individu, puisque des travaux antérieurs ont montré un lien 
positif à la fois entre le nombre de CA détenu par un PDG et sa rémunération 
(Hallock, 1997) ainsi qu 'entre les liens soc iaux entretenus au cours de la carrière et la 
rémunération du di rigeant (Brown, Gao, Lee, & Stathopoulos, 20 12). 
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La régression multiple sert ici à exammer la validité de chaque ensemble de 
prédicteurs, la validi té incrémentie ll e de chaque ensemble par rapport à l' autre (c ' est-
à-dire la validité de l' ajout de chaque modèle) et la validité des trois ensembles 
combinés. Ce fa isant, nous nous questi onnons quant à savo ir st les attributs 
individuels sont plus ou moins prédi cteurs de la rémunérati on par rapport à la 
gouve rnance d ' entrepri se et à la structure économique, et ce, pour la rémunération 
totale et la rémunérati on financière. concernant l' ensemble de l' échantillon. les PDG 
et les directeurs financ iers. Commençons par la rémunérati on tota le. 
Une explorati on des données a permi s de déterminer que la fo rme linéaire des 
modè les de régress ion multipl e étai t la mieux adaptée à la nature des données . Les 
détai ls sur les fo rmes fo nctionnell es de chacun sont disponibles en Annexe M. 
Globalement, la di ffé rence entre la valeur rée ll e et la valeur prévue, c ' est-à-dire Je 
résidu, n' est pas assez importante pour remettre en questi on les rés ultats des 
régressions. Le résidu est, somme toute, normalement distribué. 
6 .6.1 Modèles de régress ion linéa ire multipl e de la rémunération tota le 
Tableau 6.10 Significativité du modèle de régression multiple de la rémunération 
totale 
Modèle ddl D Sig . 
Gouvernance d'entreprise 
Structure économique 
d'entreprise 
Profil individuel 
Régression 
Résidu 
Total 
Régression 
Résidu 
Total 
Régression 
Ré idu 
Total 
2 42,062 
657 
659 
4 4 1.026 
655 
659 
6 32,0 17 
653 
659 
Ddl : degré de liberté; D : va leur F; Sig. : signi ficat ion. 
. ooob 
.oooc 
,oood 
On constate à la lecture du tableau 6. 1 0 que, selon la valeur F obtenue pour les trois 
modèles, on peut rej eter 1 ' hypothèse nulle. En effet, les valeurs de 42,062, de 4 1 ,026 
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et de 32,0 17 sont signifi catives à p < 0,001 , ce qui indique que nous avons moins de 
0,1 % de chance de nous tromper en affirm ant que les modèles contribuent à mieux 
prédire la rémunération totale. Nous nous assurons ainsi que toutes les variables 
introduites contribuent à améliorer significati vement la vari abilité expliquée par le 
modèle final. 
Le tableau 6. 11 présente la van ance de la rémunération totale expliquée par le 
modèle. Premièrement, la va leur de la corrélation multiple (R) représente la force de 
la relation entre la rémunération totale et la combinaison des vari ables indépendantes 
susmentionnées de chaque modèle. Des valeurs de 0,34, 0,45 et 0,48 suggè rent que 
les données sont ajustées de manière sati sfaisante au modèle. 
Tableau 6.11 Variance de la rémunération totale expliquée par le modèle 
Récapitulllttf de 
.\1odèlc 
Gou1ernauce 
d'entre wise 
Structure 
économique 
d'entre 1rise 
P•·ofil 
indil'iduel 
R : va leur du 
R R-
deux 
. 337 
. 11 4 
. 448 
.200 b 
. 477 
.227 
coe ffi cient 
R- Erreur dans les stati stiques 
deux standard de Vari ati o Variatio dd l dd l 
ajust l"estimat. 
n de R- n de F 2 é deux 
. Ill 3 728 302 . . 11 4 42.062 2 657 34$ 
. 195 3 546 397 . .087 35.564 2 655 78$ 
.220 3 49 1 4 16 . .027 11.396 2 653 36$ 
de corré lati on linéa ire mul tiple; R-deux: carré 
ajusté : Coeffi c ient de déte rminati on ajusté; dell : degré de liberté. 
Durbin 
Sig. 
Variati o Watso 
n de F n 
.000 
.000 
.000 1.337 
de R; R-deux 
Ensuite, la signification du R2 est évaluée en fonction de l' apport de chaque modèle à 
chaque étape. La vari at ion de F assoc iée au premier modèle est signifi cati ve (p < -
.001 ). Ce modèle explique donc une proportion signifi cative de la vari ance de la 
rémunération totale. Nous sommes passés de R2 = 0,15 à R2 = 0,20, puis à R2 = 0,23 . 
Le deuxième modèle fait passer le R2 de 0, 15 à 0,20. Cette vari ation de 0,05 apparaît 
comme signifi cati ve (p < 0,001 ). Le troisième modèle fa it passer le R2 de 0,20 à 0,23, 
une variation qui est également significati ve (p < 0,001 ). Chaque étape contribue 
donc signifi cati vement à l' amélioration de l' explication de la vari abilité de la 
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rémunération totale. Les résultats suggèrent que Il ,4 % de la rémunération est 
expliqué par les vari ables de gouvernance, que 20% sont expliqués par la 
combinaison des vari ables de gouvernance et des variables de la structure 
économique de l' entreprise et 22% par la combinaison des variables de gouvernance, 
des vari ables de la structure économique de l' entreprise et des vari ables du profil des 
individus. Le test de Durbin-Watson indique la va leur de la stati stique qui est 
acceptable lorsqu 'elle se situe entre 1 et 3 concernant l' indépendance des erreurs. 
Cette valeur nous a permis d' accepter l' inclusion dans le modèle de la variable du 
nombre d' administrateurs indépendants sur le CA et ce lles du nombre 
d'admini strateurs indépendants sur le comité de rémunération, qui peuvent 
théoriquement se regrouper, mais qui empiriquement sembl ent présenter une certaine 
indépendance. 
Tableau 6.12 Variables explicatives du modèle de la rém unération totale 
Modèle 
1 
1 
' 
Gouvernance 
d'entreprise 
Structure 
économique 
d'entreprise 
Profil individuel 
(Constan te) 
Nombre d ' administrateurs 
indépendants 
N d ' ad min istrateurs indépendants 
au comité de rémunération du CA 
Capitalisation boursière 
Proporti on d' actions détenues par 
les invest isseurs insti tutionnels 
Taille du réseau 
N total de CA 
T : résultats des tests (t); Sig. : s ignificati on. 
Coefficients 
standardisés 
Bêta 
,043 
, 100 
,353 
-,038 
,076 
, 193 
t Sig. 
2,463 ,0 14 
,9 18 ,359 
2,265 ,024 
7,4 12 ,000 
-,989 .323 
1,777 ,076 
4,726 ,000 
En utili sant le coeffi cient standardisé, puisque nos vari ables ne se situent pas toutes à 
l'échelle entre 0 et 1, nous obtenons l' équation du modèle pour la rémunération totale 
sui vante : 
- ---------------------------
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Un écart-type de la rémun érati on tota le = 0,043*Nombre d 'administrateurs indépendants + 
0, 1 OO*N d 'ad mini strateurs indépendants au comité de rémunérati on du CA + 
0,353*Capitali sation bours i è re ~ - -0,038*Proportion d ' acti ons détenues par les investi sseurs 
institu tionnels+ 0,076*Taill e d u réseau + 0, 193*N tota l de CA 
Cela signifi e que, lors de l'augmentation d' un écart-type du nombre d'administrateurs 
indépendants (2,89 admini strateurs), la rémunérati on totale augmente de 0,2 M$ 
(0,043*3 953 79 1 $). Pour une augmentation de 2,5 personnes indépendantes au se in 
du comité de rémunération, l'augmentation de la rémunération totale sera de 0,4 M$. 
Une croissance de 18 milliards dans la capitalisation boursière entraînera quant à elle 
une augmentation de 1,4 M$ de la rémunérat ion totale. Une augmentation des parts 
détenues par les investi sseurs institutionnels de 8, 1 % se so lderait en une baisse de 
1,5 M$ de la rémunérati on. Dans le cas d' une augmentation de 71 contacts dans le 
réseau personnel, la rémunération augmenterait de 0,3 M$. Enfin, le cumulati f 
expérienti el augmenté de 8,2 CA conduirait à une augmentation de 0,8 M$. 
Cependant, nous constatons que les variables signi ficati ves sont ce lles du nombre 
d'administrateurs indépendants au se in du comité de rémunération du CA, de la 
capitali sation boursière et du nombre de CA sur lesquels un individu a siégé. Le 
nombre d'admini strateurs indépendants, la proport ion d'actions détenues par les 
investisseurs insti tutionnels et la ta ille du réseau ne sont pas significatifs, mais 
combinées ensemble, les variables du modèle le rendent significatif dans l'explication 
de la variance (tableau 6. 1 1 ). 
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Une augmentation de 2,7 personnes indépendantes au CA se traduirait par une 
augmentation de 4,2 M$ de la rémunération totale des PDG et une augmentation de 
15 mi Il iards de la capitalisation boursière entraînerait une augmentation de 1, 7 M$ de 
leur rémunération. Une hausse de 2,5 individus indépendants au comité de 
rémunération du CA entraînerait une augmentation de 0,9 M$ et l' ajout de 74 
contacts dans le réseau personnel se traduirait par une augmentation de 0,4 M$. 
Enfin, à chaque augmentation de 9 sièges au sein de CA, la rémunération totale des 
PDG augmente de 0, 1 M$. Cependant, seules les variables de capitalisation boursière 
et du nombre d'administrateurs indépendants sur le comité de rémunération 
manifestent des différences significatives. 
Concernant les directeurs financiers, les modèles sont non significatifs (p=0,067). 
Ainsi , même si les corrélations examinées dans la section précédente entre la 
rémunération totale des directeurs financiers et les variables du modèle sont 
significatives, à l' exception de la taille du réseau, le modèle, qui évalue la 
combinaison de tous ces facteurs , n'arrive pas à un niveau de significativité suffisant 
pour affirmer qu ' il explique la variance de la rémunération des directeurs financiers. 
6.6.2 Modèles de régression linéaire multiple de la rémunération financière 
Nous avons cherché dans un deuxième temps à évaluer la portée explicative du 
modèle sur la rémunération financière des différents groupes d ' individus. 
La variance de la rémunération financière pour tous les répondants est expliquée par 
17,1 % (R2) des trois modèles combinés, soit 8,4 % (R2) pour le modèle 1 (F = 
25 ,491 ; p < 0,00 1 ), 14 % (R 2) pour les modèles 1 et 2 (F = 1 8,067; p < 0,00 1) et 
17, 1% (R2) pour les modèles 1, 2 et 3 combinés (F = 10,125;p < 0,001). L'équation 
du modèle 3 est la suivante : 
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Un écart-type de la rémunération fin ancière = 0,080*Nombre d'administrateurs 
indépendants + 0,070*N d'admini strateurs indépendants au comité de rémunérati on du CA 
+ 0,265*Capitalisation boursière + -0,039*Proportion d' acti ons détenues par les 
investi sseurs institutionnels + 0,0 16*Taille du réseau + 0,0 188*N total de CA 
La variance de la rémuné rati on fin anc ière pour les PDG est expliquée par 25,3 % (R2) 
des tro is modè les combinés, so it 15,8 % (R2) pour le modè le 1 (F = 15 ,895 ; p < 
0,001 ), 23,2% (R2) pour les modè les 1 et 2 (F = 8,043;p < 0,001 ) et 25 ,3% (R2) pour 
ies modèles 1, 2 et 3 combinés. L' ajout du tro isième modè le n' est toutefo is pas 
s ignifi cati f (F = 2,3 1 0; p = 0, 1 02). L'équation du modè le est la suivante: 
Un écart-ty pe de la rémunérati on fin ancière du PDG = 0,049*Nombre d'administrateurs 
indépendants + 0, 125*N d'admini strateurs indépendants au comité de rémunérati on du CA 
+ 0,225*Capitali sation boursière + -0, 155* Proportion d'acti ons détenues par les 
investisseurs institutionnels + 0,236*Taill e du réseau + 0,0 122*N total de CA 
La variance de la rémunération fi nanc ière pour tous les directeurs financiers est 
expliquée par 30 % (R2) des tro is modè les combinés, so it 9,4 % (R2) pour le modè le 1 
(F = 6,056; p = 0,003), 23 ,9% (R2) pour les modè les 1 et 2 (F = 1 0,966; p < 0,001) et 
30 % (R2) pour les modè les 1, 2 et 3 combinés (F = 4,902; p = 0,009). L'équation du 
modè le est la suivante : 
Un écart-ty pe de la rémunération fin ancière du directeur fin ancier = 0,004*Nombre 
d'admini strateurs indépendants + 0,06 1 *N d'admini strateurs indépendants au comité de 
rémunération du CA + 0,458*Capitali sati on boursière + -0,02 1 *Proporti on d'acti ons 
détenues par les in vesti sseurs institutionnels + 0, 125*Taille du réseau + 0,237*N total de 
CA 
Le modè le sembl e donc mieux explique r la variance de la rémunération tota le que la 
rémunération fin anc ière dans le cas de l' ensemble des suj ets et des PDG, mais dans le 
cas des directeurs fin anc iers, le modè le explique 30 % de la variance de la 
rémunération fin anc ière, alo rs qu ' il est non s ignificatif dans le cas de la rémunération 
tota le. 
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6. 7 Discussion 
6.7.1 Limites du volet empirique de l'étude sur la rémunération 
L'objectif des analyses présentées était d 'explorer quelques hypothèses quant aux 
facteurs explicatifs de la rémunération de la haute direction dans son ensemble, de 
celle des directeurs financiers et de celle des PDG. Les modèles de régression linéaire 
multiple présentés auraient pu être complexifiés, notamment par l'emploi de variables 
de contrôle, principalement celle de la capitalisation boursière et celle de l'année. 
L'utilisation de variables de contrôle aurait sans doute permis de mieux apprécier les 
effets conjoints des variables explicatives ainsi que les variables de contrôle sur les 
variables expliquées de nos modèles. 
Néanmoins, l'analyse permet de tester différentes hypothèses qui émergent de la 
revue de littérature et contribue à pointer de nouvelles avenues sur l' explication de la 
rémunération. 
6.7.2 Retour sur les hypothèses de départ 
Les résultats nous conduisent à rejeter la première hypothèse formulée au tableau 5.2 
selon laquelle la rémunération de la haute direction et la rém unération financière ont 
crû de 2004 à 2012. Les tableaux montrent plutôt une chute à partir de 2007 de la 
rémunération totale, et de 2005 dans le cas de la rémunération financière. L'année et 
la rémunération financière sont négativement et significativement liées pour tous les 
groupes (ensemble des individus, PDG et directeurs financiers), tandis que la 
rémunération totale est négativement et significativement liée à l'année pour tous les 
groupes de l'échantillon, excepté celui des PDG. Une analyse par secteur a montré 
une chute de la rémunération totale entre 2004-2008 et 2009-2012 pour 1 'ensemble de 
l'échantillon, et pour trois secteurs concernant les PDG . De même le ratio de la 
rémunération financière a diminué dans tous les secteurs. 
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La seconde hypothèse, qui reposait sur l' assertion d ' une augmentation des 
rémunérations totale et financière des PDG par rapport aux autres membres de la 
direction, doit également être rejetée. En effet, il appert plutôt que la différence s' est 
amenuisée autant par rapport aux directeurs financiers que par rapport aux autres 
membres de la haute direction. De leur côté, les directeurs financiers ont toujours eu 
une rémunération totale et financière inférieures aux autres membres de la direction, 
ce qui nous amène à rejeter la troisième hypothèse. Une des pistes d ' explication à 
privilégier selon nous est celle des filières. En effet, l' hétérogénéité importante des 
fonctions occupées par les autres membres de la haute direction, notamment celle de 
chefs de filiales, place certains de ces individus en supériorité sur le plan de la 
rémunération par rapport aux directeurs financiers. 
La composition de la rémunération est fortement marquée selon la période qui 
précède et qui suit 2008, et ce, pour les PDG autant que pour les directeurs financiers. 
Les stock-options occupent une place moins importante, qui est compensée par une 
augmentation du salaire, du bonus en espèces et des unités d ' actions fictives. Ces 
résultats nous permettent de répondre positivement à la quatrième hypothèse 
formulée, selon laquelle la composition de la rémunération s ' est modifiée au cours 
des neuf années étudiées, ainsi qu ' à la cinquième hypothèse qui considérait un 
changement dans les types de rémunération financière. 
L' hypothèse 6, selon laquelle les rémunérations totale et financière ont cru 
différemment selon les secteurs, doit être reformulée pour être retenue. Nous 
affirmons plutôt que la crise n ' a pas affecté les secteurs de la même façon: le secteur 
financier est davantage marqué par une baisse de sa rémunération totale que les autres 
secteurs, mais il demeure tout de même le secteur où la rémunération totale et 
financière ainsi que le ratio de rémunération financière sont les plus importants, que 
ce soit pour l' ensemble des individus, pour les PDG ou les directeurs financiers. La 
rémunération totale la plus faible est celle du secteur de la consommation, tandis que 
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pour la rémunération fin ancière c ·est le secteur des médias qui en présente la plus 
fa ible va leur. La rémunérati on tota le la plus fa ible est ce lle du secteur de la 
consommation, tandi s que pour la rémunération fin ancière c 'est le secteur des médias 
qui en présente la plus fa ible valeur. 
Les hypothèses 7 et 8, qui cherchent à vérifier si les variables de gouvernance ont une 
inc idence sur la structurati on et la va leur de la rémunération de l" ensemble de 
l" échantillon et de manière di ffé renciée se lon le secteur, sont, quant à elles, acceptées. 
Non seulement les variables de gouvernance semblent liées aux valeurs des 
rémunérations totale et fin ancière ainsi que sur le ratio de ce lle-ci, mais e lles le sont 
également entre elles et di ffé remment selon les secteurs. Nous di scutons plus en 
détail de ces impl ications dans la secti on sui vante. 
6.7.3 La fo rce explicati ve de l' environnement organisationnel et économique dans la 
rémunération 
Les modèles de régression linéaire appliqués à la rémunérat ion totale et à la 
rémunération fi nancière pour l' ensemble de l" échantillon, pour les PDG et les 
directeurs financiers ont montré que le nombre d' admini strateurs indépendants, le 
nombre d' admin istrateurs indépendant au se in du comité de rémunération, la 
capitalisation boursière, la proportion d ' actions détenues par les investi sseurs 
in stitutionnels, la taille du réseau personnel ainsi que le nombre d 'années 
d' expérience au se in de CA, ensemble, peuvent expliquer la variance des 
rémunérations. 
De façon générale, les variables de gouvernance (le nombre d 'admini strateurs 
indépendant et son nombre au sein du comi té de rémunération) et les vari ables de 
structure économique de l' entreprise (capita li sation boursière, proportion d ' actions 
détenues par les investi sseurs in sti tutionnels) contribuent davantage à la puissance 
explicati ve du modèle que ne le fo nt les variables relati ves au profi l de l' individu 
(ta ille du réseau personnel ainsi que nombre d 'années d' expérience au se in de CA). 
,-------------------
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Nous pouvons en conclure que la rémunération relève plus d ' un environnement 
organi sationnel et que les attributs personnels présentent moins de puissance 
explicative. Notre modèle est de ce point de vue une contribution à la connai ssance 
des déterminants de la rémunération des diri geants. 
Sur le plan des analyses bi variées et multivariées des variables économiques, la 
capitali sation boursière est la seule variable qui soi t corrélée pos itivement et 
significativement à la fo is aux rémunérations totale et fin ancière a ins i qu ' au ratio de 
la rémunération financière, et ce, pour l'ensemble des individus, les PDG et les 
directeurs financiers. Cette tendance confirme les résultats antérieurs d' autres études 
se lon lesquelles la capitali sation boursière est la variable déterminante et explique 
40% de la variance de la rémunération des PDG (Tos i et al., 2000). 
La proportion de di videndes versés, sans qu 'on puisse y découvrir une tendance selon 
le secteur, est liée positivement à la rémunération totale et finan c ière de l' ensemble 
des indi vidus ainsi qu ' aux directeurs tl nanciers, mais négati vement po ur les PDG. De 
futures analyses pourraient expliquer cette fo rte distinction entre les fo nctions, 
possiblement par le fa it que les acti onnaires cherchent à modérer l'accumulation des 
PDG et orienter les politiques de rémunération se lon une éga lisat ion vers le haut de 
tous les hauts cadres. 
Se lon le modèle fo rmel de gouvernance, les in vestisseurs inst itutionnels sont censés 
être à la recherche d ' une modérat ion de la rémunérat ion versée aux hauts cadres des 
entrepri ses dans lesque lles il s possèdent des actions. Dans les résultats, une 
proportion importante d 'actions détenues par les investi sseurs institutionnels est 
associée à une moins grande rémunération fin ancière pour 1 'ensemble des individus, 
les PDG et les directeurs fi nanciers et à une moins grande rémunérat ion totale pour 
!' ensemble des indi vidus et les PDG. Cette fo rte corrélation semble refl éter 
l'effect ivité de la stratégie voice promue par ces organi sations (cf. Section 2.2). 
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6.7.4 Les normes de bonne gouvernance sont associées à une rémunération plus 
élevée 
En tant qu ' il s sont les promoteurs de règ les de bonne gouvernance, les investisseurs 
institutionnel s ont participé au renouvellement des législations et des règles de 
gouvernance, qui se traduisent par l' indépendance grandissante du CA et la mise en 
place d' un comité indépendant de rémunération. Ces modifications au sein du CA ont 
un effet inverse de ce qui est recherché par les investi sseurs institutionnels, dans la 
mesure où la corrélation entre les deux variables de gouvernance (nombre 
d 'administrateurs indépendants, présence d ' un comité de rémunération et nombre 
d 'administrateurs indépendants au comité de rémunération) est positivement liée aux 
variables de rémunération pour les trois groupes d ' individus. Il y a donc chez les 
investisseurs institutionnels une incapacité à maîtri ser les rapports de force au sein du 
CA. 
Ainsi , plutôt que modérer la rémunération, les dispositifs de gouvernance semblent 
l'accroître, ce qui confirme la littérature sur le sujet, vue au chapitre 2, et nourrit une 
interprétation du CA comme lieu d' interactions sociales à partir desquelles 
s'établissent des alliances, dont les résultats peuvent aller contre la volonté des 
investisseurs institutionnels. La finan ciarisation est donc associée à une plus grande 
rémunération dans l'effet qu'elle produit sur la composition des CA et sur 
l'accroissement du nombre d 'administrateurs indépendants. Par la multiplication des 
sièges au CA que les administrakurs indépendants détiennent, on peut supposer 
qu ' ils ont tendance à octroyer la rémunération de la haute direction selon des critères 
homogènes qui s' appliquent à toutes les entreprises. Ce type de gouvernance pourrait 
dans certains cas venir alimenter une spirale vers le haut de la rémunération des 
dirigeants. 
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6.7.5 Le rôle modérateur des normes de bonne gouvernance dans le cas des 
entreprises à double cotation 
L' écart de rémunérat ion entre les entreprises à double cotat ion et les entreprises à 
simple cotation est significatif pour l' ensemble du groupe, à la fave ur des secondes, 
mais cette di ffé rence n'est généra li sable qu 'aux secteurs des médi as et de la fi nance. 
Dans les secteurs de la consommation et de 1' industrie, on remarque une 
accumulation fin ancière plus grande de la part des hauts dirigeants associés à des 
sociétés à double cotation. La proportion de di vidende versée et le nombre 
d 'admini strateurs indépendants au CA a insi qu ' au comité de rémunération du CA 
sont assoc iés négativement à la rémunération, se lon le type de rémunération et selon 
les secteurs. Cette relation nous amène à considérer que les entrepri ses à doubl e 
cotation ont tendance à offrir une rémunérat ion totale, une rémunération financière et 
un ratio de rémunération fin ancière élevés, qui , lors de la présence d' adm inistrateurs 
indépendants, ont tendance à être modérés. Le CA apparaît dans ce cas, comme un 
lieu de tension où se joue des log iques di ffé rentes d 'accumulation : l' une relevant du 
contrôle familial et de l' accumulation par une rémunération fin anciarisée importante 
et l'autre re levant de normes de gouvernance qui tendent à diminuer cette 
rémunération en regard de place occupée par ces entrepri ses dans le marché. 
6.7.6 L'effet modéré de la spira le vers le haut des plans de rémunération 
L' utili sation de plan de rémunérat ion se tradui t par une rémunération plus élevée dans 
l'ensemble, mais les résul tats issus de l'analyse par secteur sont mitigés. Le 
pourcentage d ' utili sation de plan de rémunération a augmenté au cours des années, se 
situant à 46,4 % en 2004 comparati vement à 92,9% en 2012. Une rémunération plus 
é levée dans le cas de l'existence d ' un tel plan a été mis en lumière par des études 
précédentes (Bizjak et al. , 2008; Bizjak, Lem mon, & Nguyen, 20 Il ), dans lesque lles 
les auteurs sou 1 ignent le caractère arbitraire de la construction des marchés de 
comparaison qui servent à établir la rémunérati on. 
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Notre étude ne permet pas de trancher sur cette question puisque la générali sation de 
l' utilisation de plan est trop importante. Mais, les résultats d ' une recherche sur la 
rémunération des diri geants de la Caisse de dépôt ont confirmé cette tendance 
(Laurin-Lamothe, 20 16), puisque le marché de comparaison croît géographiquement 
selon le degré d 'acti vité financiè re du poste en question. Ainsi, le pe rsonnel est 
assoc ié à un marché loca l d 'emplo is dans le secteur public, les cadres liés à 
l' investi ssement sont comparés à des postes similaires en Amérique du Nord et le 
PDG aux autres PDG canadiens des gestionnaires de fonds publics. Ces différences 
dans la construction des marchés de référence accroissent ainsi les di sparités 
salariales au se in des organi sati ons. Elles contribuent ainsi à la stagnation des salaires 
observée pour la c lasse moyenne et l'effet de spirale vers le haut constaté chez les 
di rigeants. 
6.7.7 Le réseau interpersonnel : un capital social déterminant 
Le profil de l' individu sur le plan de la ta ille de son réseau, du nombre total de CA 
auxquels il a siégé, de même que de CA d' entreprises cotées et non cotées sont 
positivement corrélés à sa rémunération totale et à sa rémunération financière. Nos 
résultats sont s imila ires à ceux de Horton et al. , qui ont mi s en lumière le lien positif 
entre la taill e du réseau et l' expérience au se in de CA en tant que capital soc ial. Dans 
ce contexte, la rémunération est versée en vertu de l' apport des relations que le haut 
cadre fournit à l' entreprise de laque lle il est salarié: 
Executive directors, such as CEOs, CFOs, and outside directors, such as 
chairmen, who have high leve ls of closeness and better brokerage positions 
earn hi gher compensati on. We a lso find ev idence that these aggregate 
connections which generate the firm ' s connectedness are positively associated 
with future performance. Thi s findin g is inconsistent with managerial power 
and rent-extraction by executi ves, and consistent with executives receiving 
compensation fo r the resources they bring to a firm (Horton, Milio, & 
Serafe im, 201 2, p. 422). 
Le réseau interpersonnel est donc compns comme un capita l social , au sens 
bourdieusien ( 1980), susceptible de fa ire avancer la carrière et élargir les possibilités 
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d 'enrichi ssement. Ces conc lus ions ne s ' appliquent toutefo is pas, dans notre 
échantillon, au secteur fin anc ier concernant l' expéri ence au sein de CA de soc iétés 
non cotées : le li en entre cette va ri able et les vari abl es de rémunération est même 
négati f. Ainsi, dans ce secteur, l' expérience cumulée de CA est positivement liée aux 
entrepri ses cotées seulement et le li en avec des entrepri ses non cotées est sanctionné. 
Cela pourrait s ' expliquer par le fa it que les institutions fin anc ières sont plus sensibles 
aux exigences de transparence qui sont plus strictes pour les entreprises cotées que 
pour les entrepri ses non cotées. 
Au fin a l, on observe davantage de corré lati ons s igni ticatives entre les variables 
explicatives dan s les secteurs de la finance et de l' industrie que dans ceux de la 
consommation et des médias. Dans le secteur des médias, l'âge, le nombre d 'années 
passées à s iéger à des CA de même que la proportion du di v idende versée ont un lien 
négati f avec certaines variabl es de rémunération. Dans le secteur de la consommation, 
on retrouve un lien négatif entre la rémunération et les variables du nombre 
d 'admini strateurs indépendants sur le CA et de la proporti on de dividendes versée. 
Ces résultats pourra ient illustre r que les conventions économiques déterminant 
j' établi ssement de la rémunération obé issent à d 'autres mécanismes dans ces secteurs, 
d ' autant que le secteur de la consommation est constitué à 43,7 % d 'entrepri ses à 
double cotat ion. 
6.7.8 Le pl afond de verre toujours présent 
Le peu de femmes présent dans notre échantillon contribue à renforcer l' hypothèse de 
l'ex istence toujo urs rée lle d ' un « plafond de verre». Cette métaphore traduit 
l' imposs ibilité pour les femmes e t les minorités d ' accéder aux postes supérieurs en 
dépit de qua lificatio ns équiva lentes ou supéri eures aux hommes (Liff & Ward, 2001 ; 
Marchand, Sa int-Charles, & Corbe il , 2007; Wirth, 2004). Les données di sponibles ne 
nous permetta ient pas de vérifier cette hypothèse dans le cas des minorités 
ethnocul ture lles. La moyenne de la rémunération tota le dans le secteur de la 
260 
consommation est à 1 ' avantage des hommes, mais dans le secteur de la fin ance, la 
rémunérat ion fin ancière des femmes est plus élevée que ce lle des hommes. Cette 
di fférence peut s'expliquer par une meilleure application des normes de gouvernance 
qui promeuvent la di vers ité de la composition de la haute direction et des 
administrateurs. De plus, les entreprises fi nancières dans lesquelles on retrouve des 
femmes utili sent des pl ans de rémunération, ce qui peut substantie llement réduire les 
effets liés à la di scrimination fondée sur le genre. 
6.7.9 La rémunération du directeur tinancier 
Les travaux sur la fin anciari sation indiquent un changement de la valorisati on dans 
les di ffé rentes fonctions de la haute direct ion, qui portent plus d ' intérêt au rôle du 
directeur fin ancier (Zorn & Dobbin, 2003). Nos données ont montré que par rapport 
aux autres fonctions, la rémunération du directeur fin ancier est plus faible. Ainsi, s' il 
y a bel et bien eu une im portance accrue du directeur fin ancier dans l'ensemble des 
opérations de la fi rme, les données ne permettent pas de conc lure que la rémunérat ion 
est un indicateur de cette pri se de pouvoir. Il est poss ible, comme le suggère la 
li ttérature, que, pu isque les changements au sein de la haute direction ont été menés 
au cours des années 1980 et 1990, la période que nous étudions ne permet pas de les 
observer. Le rô le de conseiller du pr ince que jouent les directeurs financiers ne serait 
pas rendu visible par une rémunérati on parti culi ère, qu i semble obéir à des logiques 
différentes de celles du PDG et de la haute direction prise dans son ensemble. De 
plus, si les règles de fin anciar isation ont encadré de façon nouve ll e les acti vités du 
directeur fin ancier, elles se sont di ffusées à travers la fo rmation que ceux-c i ont reçue, 
ou à travers les normes fin ancières qu ' il s appliquent. 
6.7.1 0 La rémunération financière: un incitati f à sortir du compromis fo rdiste 
Rappelons que la fin anciar isat ion a « contraint » les hauts cadres à lier leurs intérêts 
aux conventions et stratégies propres à la communauté fi nancière, transformant du 
coup la fonction managériale au se in de la grande entrepri se. Alors que cette fo nction 
------------------------------------ -----~--------------------------------, 
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était, pour l' essentie l du 20c siècle, ass ignée à une fin alité économique, soit la 
planification et le développement économique à long terme de l'entreprise, ell e a été 
redéfinie par les impératifs de rentabilité et de liquidité financ ière du capital. 
Évidemment, cette redéfiniti on n'est pas complète, pour autant que la firme reste 
ancrée dans des ex igences économiques de longue portée qui la somment de se 
projeter sur le temps long. Mais la fo nction managéri ale, désormais dotée d ' un 
patrimoine fin ancier à valoriser, a aujourd ' hui davantage à voir avec la gestion de 
produits de couverture et l'é laborati on de stratég ies de va lori sation financière 
permettant d ' intégrer avantageusement l'entrepri se dans le cadre du système financier 
(Dobbin & Zorn, 2005; Savage & Williams, 2008). A insi, une approche 
conventionnali ste du sa laire permet de le sa isir comme le résultat d ' un ensemble de 
règles, entendues comme cadre interprétati f de l' action ou de la décision (Reynaud, 
1990, 1994). 
Ce fa isant, il est poss ibl e d ' interpréter la rémunérati on financ ière et la théori e de 
l'agence qui l'appuie comme des moyens pour inciter les hauts dirigeants à sortir du 
compromis fordiste (Boyer, 2005). En effet, sous l' influence des ex igences 
financi arisées, les hauts cadres procèdent à une sotie d 'accord avec les acteurs du 
marché de telle sorte qu ' il s s' assurent de la consolidati on de leur pouvoir et de leur 
rémunérati on. En conséquence, ils ne se perço ivent plus comme l'« élite des 
sa lariés» , mais comme des membres de la communauté fin ancière attitrée à la 
profitabi 1 ité fin ancière de 1 'entrepri se. 
6.7. 11 Des stock-options aux unités d 'acti ons ficti ves 
Dans les années 1990, la valeur estimée de la rémunération en stock-options éta it en 
moyenne de 33 % au Canada (St-Onge & Thériault, 2006) et constituait la seule 
composante susceptible de fluctuer en fo nction de la va leur boursière. Notre étude 
constate qu ' au Québec les stock-options atteignent 16% de la rémunération tota le 
chez les PDG en 201 2 et que la pa tt de la rémunération fondée sur la valeur boursière 
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est de 52%, une tendance qui confi rme la conc lusion de la seule enquête canad ienne 
réa lisée entre 2000 et 2005 sur le sujet (Bryant & Sapp, 2007, p. Il ). 
Les unités d ' act ions fi cti ves semblent de plus en plus préférées aux stock-options, qui 
ava ient j usqu ' ici attiré l'attention des chercheurs. Les scandales de délits d ' initiés liés 
aux stock-options qui ont éclaté dans le contexte de la cri se financière de 2008, les 
pressions exercées par les hauts dirigeants sur le consei l d 'admini stration pour 
l'obtention de stock-options en fonction de la conjoncture économique (Cai, 2007; 
Yermack, 1997), les transactions de stock-options ou leur manipulation à des fin s 
d' enrichi ssement immédiat par les diri geants (Godechot, 2006; Zheng & Zhou, 20 12) 
et les tra itements fi scaux ont tous les trois contribué à la recherche de solutions 
alternati ves à cette fo rme de rémunérati on. 
De ce fa it, la détention d ' unités d 'actions fi ctives semble maintenant perçue comme 
la meilleure so lution pour fa ire concorder les intérêts des dirigeants avec ceux des 
actionnaires, et ce, pour trois ra isons majeures. Premièrement, parce que le risque de 
gain et de baisse est le même pendant une période relati vement longue - au moins 
trois ans pour les unités d 'actions di ffé rées-, le dirigeant est ainsi amené à opter pour 
des stratégies à longue échéance. 
Deuxièmement, il semblerait que cette fo rme de rémunération vient atténuer de 
manière plus efficace l'aversion pour le ri sque que ne le fa isaient les stock-options. 
En effet, si la valeur de l'action était à la hausse, les dirigeants cherchaient à exercer 
leurs stock-options, mais dans le cas contraire il s ne faisa ient rien; la détention 
d' unités d' actions fi ctives les engage, en quelque sorte, tout au long de l'exerc ice de 
leur emploi. 
Troisièmement, les uni tés d' act ions ficti ves sont plus intéressantes pour les 
actionnaires puisqu 'e lles n' ont pas d ' impact, lorsqu 'e lles sont octroyées ou 
empochées, sur la di sso lution de l' actionnariat et ell es ne sont pas assorties des 
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mêmes droits pour le détenteur que les stock-options, dont le droit de vote et les 
autres droits associés à détention d' actions. Concernant la rémunération des 
administrateurs de sociétés, la réaction positive des marchés face à l'adoption de plan 
de rémunération ayant une large part d ' unités d ' actions fictives différées et les 
objectifs de gouvernance auxquels leur utilisation répond font pencher les entreprises 
en faveur de leur adoption (Khalil , Magnan, & André, 2008). 
L'étude que nous avons menée sur la transformation de la gouvernance à la Caisse de 
dépôt et placement de la rémunération de ses hauts cadres a montré que cette dernière 
atteint un sommet historique en 2014, sommet qui est supérieur à ce qui était 
distribué en 2007, so it au plus fort de l' investi ssement financier risqué de la Caisse 
(Laurin-Lamothe, 20 16). Les résultats de la présente étude montrent, au contraire, 
qu ' en 2012, la rémunération totale n' atteint pas les sommets des années d 'avant crise, 
bien qu 'elle soit en remontée depuis le plancher de 2009. Des données plus récentes 
pourraient permettrait de trancher quant à savoir s i cette croissance dépasse désormais 
celle d' avant 2008. 
La lente reprise économique peut être un facteur explicatif de cette situation, tout 
comme peut l' être le contrôle exercé par les actionnaires depuis cette crise. Nous 
avons tendance à privilégier cette deuxième piste, puisque les profits générés, 
l'épargne, et les dividendes des entreprises ont connu, certes un ralentissement et une 
légère chute pendant la crise, mais une augmentation importante par la suite 
(Pineault, Gobeil , & Pépin, 20 15). Une nouvelle convention autour de la 
rémunération est possiblement à r œuvre, privilég iant une rémunération financière 
différée, mais toujours importante par rapport aux types de rémunérations, et 
comportant moins de contraintes pour les actionnaires. 
Sur le plan soc iologique, Fligstein (2005) s 'est interrogé sur la probable fin de la 
conception du contrôle qui s' appuyait sur la valeur actionnariale. Sans fournir de 
réponse entière à cette question, il nous semble que l' arrivée et la diffusion des unités 
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d ' actions fi cti ves peuvent être compri ses comme une nouvelle convention qui fa it 
sui te à la cooptation de l' é lite managéria le au se in de la communauté fin anc ière. 
Pui sque cette cooptation semble être complétée, il n ' est plus nécessaire de partager, et 
a insi diluer, l'actionnariat à travers la rémunérati on par stock-options. Les résultats de 
notre enquête montrent que les capacités de contrô le penchent en faveur des 
actionnaires, qui ont réuss i à maîtriser les effets négati fs des stock-options en leur 
substituant les uni tés d ' actions fi ct ives. Comme ce fut le cas pour les parachutes 
dorés qui se sont répandus lors du mouvement des fusions-acquis iti ons aux États-
Unis dan s les années 1980 (Fiss, Kennedy, & Dav is, 20 12), les unités d ' actions 
fi ctives sont octroyées dans une période de changement, ce lui d 'après cri se, qu ' il est 
diffic il e d 'estimer adéquatement pour le moment. 
6. 7.12 Les gain s en capitaux : le s igne d ' une rente? 
La va leur des actions détenues pa r les ménages canad iens depui s la fin des années 
1980, la cro issance des ga ins en capitaux dans les tranches de revenus supérieurs 
a insi que la part occupée par les 140 diri geants étudiés dans le groupe du 0,001 % des 
revenus québéco is mettent en re li ef la fo rme d ' accumulation issue de la rémunération 
financière, renforcée par une fi scalité complaisante à l' égard des ga in s en capitaux. 
La contribution fi sca le des ga ins en capitaux est moindre que le revenu du travail , soit 
de 50 % au fédéra l et 75 %au Qué bec contre 100 % pour le revenu issu du sa la ire . En 
20 14, le coût d ' une te lle di spositi on fi sca le au Québec s ' é levait à 743 M$ pour les 
particuliers et à 425 M$ pour les entrepri ses, lesque lles y ont droit auss i (Ministère 
des Finances, 20 15) . En 201 5, 29 dirigeants des entrepri ses à capita li sation bours ière 
les plus importantes ont a in si économi sé en moyenne chacun 1, 7 M$ en impôts 
(Roll and, 20 16). 
La hausse de la rémunération financ ière des dirigeants depui s trente ans, conjuguée à 
la stagnation économique a in si qu ' à l' accro issement des inéga lités ont partic ipé au 
renouve llement de l' intérêt pour le concept de rentier. qui s ' appliquera it à la fo is à 
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une économie de type rentière plutôt que productive et à une forme d'accumulation 
privée individuelle, valorisant le statut de rentier par rapport à celui de travailleur 
(Epstein & Power, 2002 ; Pollin, 2006). Le terme working rich, qu 'on attribue aux 
personnes salariées à hauts revenus, en cherchant ainsi à les di stinguer des nantis qui 
ne travaillent pas et dont la fortune repose sur de la rente issue des capitaux, 
masquerait le statut de rentier qu 'on pourrait appliquer aux dirigeants d 'entreprises, 
sur la base de l' importance des stock-options qu ' il s détiennent. 
Le rentier désigne un individu dont la majeure partie ou l' entièreté de ses revenus 
proviennent de gains en capital (dividendes, capital immobilisé, propriétés 
immobilières, placements en bourse) plutôt que du travail salarié. La haute direction 
active n' entre bien sûr pas dans cette catégorie, mai s i 1 demeure intéressant de 
s' interroger sur la constitution de la rémunération en patrimoine financier, lui-même, 
par le jeu de l' investissement, devenant éventuellement une rente. Ce patrimoine 
financier est-il toujours rattaché à l'entreprise ou bien devient-il totalement autonome 
des sources qui l' ont constitué? Si le second cas s'avère, le statut de rentier pourrait 
s'appliquer aux hauts cadres qui ne sont plus liés à l'entreprise. De plus, il faut 
souligner que les hauts revenus ont recours de manière mixte à ces deux modes 
d' accumulation (Piketty, 2013, p. 415-417). Par contre: 
Il existe bien plusieurs façons d'atteindre un même niveau d'inégalité, et que 
les États-Unis des années 2010 se caractérisent avant tout par une inégalité 
record des revenus du travail (plus élevée que dans toutes les sociétés 
observées dans l'histoire et clans l'espace, y compris des sociétés caractérisées 
par de très fortes disparités de qualifications) et par des inégalités 
patrimoniales moins extrêmes que celles observées dans les sociétés 
traditionnelles ou dans l'Europe de 1900-1910 (Piketty, 2013, p. 417). 
Il est cependant difficile, voire imposs ible, avec les données diffusées de vérifier si 
l' accumulation financière (fondée sur les actions) procède d ' un phénomène qui 
s' apparente à celle de la rente, dans la mesure où l'on entend par celle-ci un capital 
séparé de la fonction occupée au sein de l' entreprise. La rente impliquerait dans ce 
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cas la constitution d' un patrimoine renti er qui ag irait comme principale base 
d'accumulation fin ancière. 
Bivens et Mishel (20 13) ont utili sé une notion beaucoup plus large de la rente, 
renvoyant au revenu supplémentaire à ce qui est nécessaire pour entrer sur le marché 
du trava il , et, de là, démontrent que les revenus des hauts cadres sont le facteur 
déterminant dans la constitut ion d ' une rente chez les revenus du 1 %. L'accumulation 
des ga ins en capitaux au Québec semble davantage être le tà it du 0,1 %et plus encore 
du 0,001 %. Le 1 % est quant à lui composé plus largement d' individus dont les 
revenus sont issus du sa laire et non des gains en capitaux. Par ailleurs, les réformes 
annoncées de la Security and Exchange Commiss ion (20 15) sur la divulgation du 
rati o entre le sa laire des employés et ce lles des di rigeants pourraient fo urnir un nouvel 
éc lairage dans le portrait des inéga lités aux États-Uni s. 
Nous pensons que la forme financiari sée de rémunération est un gage de sécurité de 
revenu pour les hauts cadres. Cette sécurité est à ne pas confondre avec la rente. La 
sécurité permet en outre de considérer la cooptation sous 1 'angle d ' une sortie du 
salariat pour ces hauts cadres. Ainsi, une haute sphère directionnelle se détache de sa 
position de salarié et vient rejoindre les acteurs financiers en bénéfi ciant du cours de 
1 'acti on, duquel dépend 1 'adoption de stratég ies fin anciari sées. De plus, le recours 
massif aux unités d'actions fi ct ives, qui , e lles, ne dev iennent aucunement des actions 
en tant que te lle renforce notre position de prudence vis-à-vis l' usage du terme de 
rentier puisqu 'e lles ne fo nt pas des dirigeants des« capi ta li stes». 
Cette perspective a l' avantage de résoudre un des enj eux conceptuels importants qui 
consiste à vérifier si la haute direction cherche à accroître l' intérêt général de 
l' entrepri se ou son propre profi t. Il est admi s que la phase d' expansion industrielle 
des entrepri ses pouva it aisément être comprise comme allant de pair avec l' intérêt 
général de la soc iété. Cependant, dès lors que l'accumulation ne s'opère plus sur la 
base de l' expansion industriell e, mais sur la base d'expansion des act ivités 
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financières, la haute direction peut apparaître comme un acteur tourné vers la logique 
fin ancière du marché, ayant, e lle aussi, de nouvelles bases d'accumulation 
fi nanciarisées. 
Remarques conclusives 
Nous avons cherché dans ce chapitre à analyser la structure de la rémunération de la 
haute direction. L' intérêt se situe dans l' étude du Québec en particulier, ce qui a 
nécessité la construction de notre propre base de données. Nous souhaitions ainsi aller 
au-delà des év idences nord-américaines en matière de rémunération pour savoir 
exactement ce qu ' i 1 en était au Québec et de quelles façons des tendances 
habituellement associées à la fin anciarisation de 1 'entreprise pouvaient y jouer un rôle 
explicati f. 
Cette démarche impliquait d 'abord l' identificati on d' un certain nombre 
d' informations susceptibles d' être traitées pour devenir des variables explicatives 
dans la valeur et la variation de la rémunération. Habituellement traités séparément 
par la littératu re, les divers ni veau)\ d'explications avancées, gouvernance, structure 
économique et profil individuel, ont été utili sés dans un modèle de régression linéaire 
multiple, ce qui constitue une innovation dans la façon dont peut être appréhendé ce 
phénomène. Bien sûr, il aurait été poss ible d'approfondir les modèles stati stiques de 
manière à complex ifi er les couches explicatives. L'objecti f était cependant plus 
modeste, se situant dans 1' identificat ion des grandes tendances en mati ère de 
rémunération au Québec. 
Les résultats montrent que. généralement, la gouvernance financiari sée est liée 
positi vement à la rémunérati on, a lors que l' acti onnariat fin anciari sé, représenté par 
ies investi sseurs institutionnels, lui , est 1 ié négativement à la rémunération de la haute 
direction. 
CHAPITRE VII 
RÉSEAUX SOCIAUX DE L" ÉLITE ÉCONOMIQ UE ET FIN ANC IÈRE 
QUÉBÉCOISE 
Ce chapitre se consacre à l' analyse du réseau de relations économiques au Québec. 
Nous nous référons, dans ce chapitre, princ ipalement au corpus des relations, qui , 
rappelons-le, est issu du traitement de données de la base Board Ex. 
Rappelons aussi que nous avons d istingué deux groupes de l'élite dans l'étude des 
réseaux soc iaux: l'élite financière, const ituée d' indi vidus ayant occupé un poste lié à 
la fin ance dans une entreprise ou ayant occupé tout autre poste au sein d ' une 
entreprise fi nancière ou de son CA; l'élite économique rassemblant les indi vidus 
rattachés à des postes non fi nanciers dans des entreprises non financières. L'étude 
porte donc sur 469 indi vidus de l'élite financière, 472 individus de l'é lite économique 
et 489 1 individus périphériques, po ur un total de 5 832 individus. 
Le chapitre comporte neuf sections qui s' articulent sur les re lations entre l'é lite et les 
individus périphériques; entre les indi vidus fa isant parti e de l'é lite économique et 
ceux fa isant partie de l' élite fi nancière; entre les indi vidus et les organisations, les 
organisations et la rémunération de la haute direction, puis ce lle des admini strateurs. 
Il débute par la présentation du profil des indi vidus membres de l'élite économique et 
de l'é li te fin ancière sur les plans soc iodémographique (7.1 ), du parcours 
profess ionnel (7.2), des reconna issances publiques et institutionnelles que ces 
individus ont reçues (7.3), a insi que de l'adhésion à des clubs privées (7.4). À titre 
comparatif, nous exposons les profil s des autres individus du réseau pour fa ire 
ressort ir l'ex istence de di ffé rences importantes entre les individus membres de l' élite 
et les indi vidus périphériques (non-élite). 
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Les sections sui vantes s' intéressent à l'analyse de l'é lite au sein du réseau de 
relations. Nous y voyons la mobilité de l'é lite à travers le temps, et se lon les deux 
groupes d' indi vidus constitués : l' élite économique et l' é lite fin ancière. Chacun de 
ces groupes fa it l' obj et d ' une ana lyse par année se lon les mesures de centralité afin 
d'observer leur pos itionnement sur le plan de la centrali té après la cri se fin ancière de 
2008 (7.5) . La question des impacts de la cri se est considérée une seconde fois (7.6), 
mais sur le plan de la structuration globale du réseau afin de voir s' il ex iste une 
centralisation du pouvo ir à la suite de cette période, en particulier pour les institutions 
fin ancières, et par secteur d' acti vités des autres entrepri ses . 
Nous présentons par la suite les réseaux de re lations de l'é lite par les liens qu 'ell e 
génère entre organisations de di vers types (7.7): organisations gouvernementales, 
universités, fondations, firm es-conseil s et organi sations d'affaires. Ces réseaux 
montrent les li ens de prox imité qut~ font ex ister les individus de l'élite entre, d ' une 
part, les entrepri ses cotées et non cotées auxquelles il s sont rattachés et, d ' autre part, 
les autres organi sations. 
Nous nous attardons dans la sectio n 7.8 à l' expos ition des résultats concernant l'élite 
économique et l'é lite fi nancière qui ont des fonctions au se in de la haute direction des 
entreprises. Le nombre de postes, la durée de leur occupation, a insi que les pos itions 
détenues par les individus nous permettent d ' examiner le rôle des individus de l'élite 
économique et de 1 'élite financière par rapport à ce lui des individus périphériques. 
Nous présentons ensuite les liens générés au se in des 28 entrepri ses échantill onnées 
dans le chapitre précédent sur l'étude de la rémunération en expl icitant ces liens à la 
lumière du poids de la rémunération octroyées à la haute direction. Enfin, nous 
mettrons en relief le poids de la rémunération de ces entrepri ses avec les firm es-
conseil s qui ont généré les plans de rémunération. 
La section 7.9 s' attarde cette fois au rô le d 'admini strateur de sociétés des individus 
membres de l' élite quant au nombre de sièges occupés et aux types de représentation 
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qui y sont menés (en tant qu ' admin istrateur indépendant ou non). L' hypothèse d ' une 
centra li sation des membres de l'é li te financ ière au sein des institutions finan c ières à 
la sui te de la crise est discutée en regard des autres secteurs d ' activités des entrepri ses 
dans lesque lles ils occupent un s iège. Nous examinons éga lement les liens de l' é lite 
qui détient une certification pour exercer la fo nction d ' administrateur et les liens de 
l' é lite qui occupe un poste d 'administrateur se lon la rémunération que ces indi v idus 
ont reçue. 
7. 1 Pro fil soc iodémograph ique 
L'âge moyen des individus périphé riques est de 57 ans (écart-type de Il ,2), contre 6 1 
ans (écart-type de 9,3) pour l'é lite économique et 59 ans pour l'élite financ iè re (écart-
type de 9,9) . On peut donc accepter la premi ère partie de notre première hypothèse 
(Tableau 5.1 ) selon laque lle les individ us de l' é lite sont plus âgés que les indi vidus 
périphériques. Quant aux membres de l' é lite fin anc ière, il s sont plus j eunes que les 
individus périphériques. Cette légère di fférence permet de retenir la pertinence de 
première hypothèse qui affirm e que la tinanc ia ri sation s'accompagne d ' un 
changement vers une population plus j eune. 
Le tabl eau 7.1 indique la distribu tio n du sexe, de la nationa lité et du ni veau de 
dipl omation, tous tro is en fo ncti on de la catégorie d ' individus. Les résultats va lident 
la seconde hypothèse se lon laque lle l' é lite est davantage constituée d ' homme, 
puisque les femmes représentent 16, 1 % de l' élite économique et 16,9% des 
personnes périphériques. Para llè lement, la fin anc ia ri sation est liée à un changement à 
l' avantage des fe mmes, pui squ 'e lles fo rment 20,9% des membres de l'élite 
financ ière. 
La nati ona lité canadienne est proportionne llement plus importante au se in de l'é lite 
économique (73,3 %) et de l' é lite fi nanc ière (74,6 %) que parmi les personnes 
périphériques (54,3 %). Les personnes de nationa lités étatsuniennes ou d ' une autre 
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nati onalité sont ams1 beaucoup plus présentes dans le groupe d ' indi v idus 
périphériques . Ces résultats permettent de nuancer 1' importance des personnes 
étrangères comme élite compradore (Clement, 1975), ou encore comme signe d ' une 
transnationali sati on de l' é lite (Carroll , 201 Ob) . 
Tableau 
7.1 Profil sociodémographique par groupe d'individus 
Profil sociod émographiqu e Individu s Élite Élite Total 1 périph é riques économiqu e financi è re 
3243 396 37 1 40 10 
Homme 
% 83. 1% 83.9% 79. 1% 82.8% 
N 659 76 98 833 
Femme - -
% 16.9% 16. 1% 20.9% 17.2% 
Nationalité N 38 1 88 126 595 
cana dienne % 54.3% 73.3% 74.6% 60,0% 
Nationalité N 215 18 29 262 
étatsunienn e % 30.6% 15.0% 17.2% 26.4% 
106 14 14 134 
A utre nationalité 
% 15, 1% 11 ,7% 8.3% 13,5% 
Diplôme de 1". N 507 133 11 8 758 
cyc le* % 49.5% 49.4% 52.4% 49.9% 
438 11 7 89 644 
Diplôm e de 2• cycl e* 
% 42.7% 43,5% 39,6% 42,4% 
N 3 1 5 6 42 
Diplôme de 3• cycle* 
% 3.0% 1,9% 2,7% 2.8% 
Diplôme, mais N 49 14 12 75 
niveau inconnu % 4.8% 5.2% 5.3% 4.9% 
1 Tota l de la populat1 on pour laquelle les données sont di sponibles. 
*Les ni veaux de diplomation ne sont pas cumulés par individu, c'est-à-di re que nous n'avons 
pas cherché à déte rminer le plus haut ni veau de sco larité atteint pour chaque indi vidu. 
Les di fférences entre le groupe d ' individus périphériques, l' é lite économique et l' é lite 
fin ancière concernant le ni veau de dipl omati on sont assez ténues. Parmi tous les 
indi vidus qui ont un dipl ôme de premier cycle uni versitaire, il ex iste une proporti on 
légèrement plus é levée de diplômés au se in de l' é lite financière (52,4 %) que dans le 
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groupe des individus périphériques (49,5 %) ou celui de l' élite économique (49,4 %). 
Les membres de l' é lite économique sont ceux dont le niveau de diplôme de deuxième 
cycle est le plus important, soit 43 ,5 %, comparativement à 42,7% pour les individus 
périphériques et à 39,6% pour l' élite financière. Parmi les individus périphériques, 
3% détiennent un doctorat, contre 1,9% pour l' élite économique et 2,7% pour l'é lite 
financière. 
L' hypothèse selon laquelle la financiarisation , dans son sens large de transformation 
de la gouvernance, de l' entreprise et de l'économie, est associée à un plus fort taux de 
diplômés est valide seulement dans la mesure où on considère les études de premier 
et de troisième cycles des membres de l'é lite financière. L'élite financière est moins 
diplômée de deuxième cycle que les individus périphériques et que l'é lite 
économique. 
7.2 Parcours professionnel 
Le tableau 7.2 montre que les diplômés de l' Université McGill sont les plus 
nombreux parmi notre réseau (n=507), suivi s de ceux de l'U niversité de Montréal 
(n=255) et de l' Université Laval (n=,254). 
Le poids des universités anglophones est plus important en périphérie qu ' au sein des 
individus membres de l'é lite économique ou financière, alors que les membres de 
l'élite sont plus diplômés d ' universités francophones. Les écoles plus spécialisées 
montrent une profess ionnalisat ion au sein des HEC pour les membres de l'élite 
financière (10,7 %) et au se in de l' tco le polytechnique pour les individus composant 
l'é lite économique (3 ,7 %). 
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Tableau 7.2 Institutions de diplomation par groupe d'individus 
Université McGill 
% 35.2% 30. 1% 28.9% 33.4% 
N 165 49 4 1 255 
Université de Montréal 
% 16. 1% 18.2% 18.2% 16.8% 
N 157 56 4 1 254 
Université Laval 
% 15.3% 20.8% 18.2% 16.7% 
109 19 18 146 
Université C oncordia 
% 10.6% 7. 1% 8.0% 9.6% 
École des Hautes Études N 100 16 24 140 
corn merciales de Montréal % 9.8% 5.9% 10.7% 9.2% 
Université du Québec à N 50 14 15 79 
Montréa l % 4.9% 5.2% 6.7% 5.2% 
École Polytechnique de N 26 10 3 39 
Montréal % 2.5% 3.7% 1.3% 2.6% 
N 57 24 18 99 
A ut re institution qu ébécoise 
% 5.6% 8.9% 8% 6.5% 
A ut re institution non n.d. n.d. n.d . n.d. 
québécoise* % n.d. n.d. n.cl . n.d. 
N 1025 269 225 15 19 
T otal 
% 100% 100% 100% 100% 
1 Total de la population pour laquelle les données sont disponibles. 
*Nous rappelons que lors de l ' échantillonnage (Annexe 8 ), nous avons exc lu d'embl ée les 
organi sations extra-québécoises. C'est la raison pour laquelle nous n'avons pas les inform ations 
concernant la diplomation ai lleurs qu ' au Québec . 
Comme le suggère le tabl eau 7.3, l' é lite économique ou l' é lite financière présentent 
globalement de plus grandes proportions de professionnali sation que les indi vidus 
périphériques, selon le ty pe de professionnali sati on. 
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Tableau 7.3 Attestations professionnelles par groupe d'individus 
Ind ividu s Élite économique Élite financière 
Attestation profession ne lie périphériqu es 
N % N % N % 
Avocat 139 2.8% 23 4.9% 12 2.6% 
Associa tion d es MBA Q c 26 0.5% I l 2.3% 7 1.5% 
1 
Co mptable 170 3.5% 18 3.8% 27 5.8% 
Ad min istrateu r 155 3.1 % 18 3.8% 20 4.3% 
Actuaire 175 3.6% 1 3 0.6% 3 1 6.6% 
Autre attestation 52 1.1 % 10 2. 1% 5 1.1 % 
Les indi vidus qui sont avocats (4 ,9 %), qui déti ennent un titre de MBA (2 ,3 %), un 
autre titre (2 , 1 %) sont en plus grande proporti on a u sein de l' élite économique, quïl s 
ne le sont dans l' é lite fi nancière ou dans le groupe des indi vidus périphériques. Les 
comptables (5 ,8 %), les admini strateurs (4,3 %) et les actuaires (6,6 %) composent 
une plus grande proporti on des personnes chez les membres de 1 ' é lite financière. 
Cette di ffé renciati on confirme !"hypothèse no 6 (Tableau 5. 1) qu ' il existe une 
professio nna li sati on de l' élite et encore d 'avantage chez l' é lite financ ière . 
7.3 Reconna issances publiq ues 
Le nombre de doctorats honori s causa est de plus de 10 pp supéri eurs chez les 
indi v idus de l' é lite économique et fin ancière qu ' il l'est chez les indi vidus 
périphériques (tableau 7.4). Quant aux indi vidus décorés de l' Ordre du Canada, il s 
sont plus présents parmi les membres de l' élite fin ancière, tandi s que ceux qui sont 
décorés de l' Ordre du Québec sont plus nombreux chez les indi vidus périphériques. 
Les autres reconnaissances constituent entre 50 et 55 % des honneurs reçus selon les 
tro is gro upes d ' indi vidus. On peut donc accepter l' hypothèse 5 du tableau 5.1 dans la 
mesure où les indiv idus de l' é lite économique présentent une proportion plus grande 
de doctorat honori s causa et de décorati on de l' Ordre du Canada. Par contre, cette 
hypothèse est rej etée dans le cas des décorations de 1 ' Ordre du Québec o u dans ce lui 
des autres mentions et reconnaissances. 
,---- - ---------------------------- --------
Tableau 7.4 Reconnaissances publiques et institutionnelles par groupe 
d ' individus 
Reconnaissa nces Individus Élite Élite fin a ncièr·e Total' pér-iphé riques économique 
Doctor·a t honoris N 68 5 1 67 186 
causa % 22.2% 34,9% 37.2% 29.4% 
N 4 8 12 24 
Ordre du Canada 
% 1,3% 5.5% 6,7% 3.8% 
N 67 10 10 87 
O rdre du Québec 
o; o 21.9% 6,8% 5.6% 13,8% 
N 167 77 9 1 335 
Autre rcc.onnaissance 
% 54.6% 52.7% 50,6% 53,0% 
N 306 146 180 632 
Total 
% 48.4% 23, 1% 28.5% 100% 
1 Total de la populati on pour laquelle les données sont disponibles. 
7.4 Adhés ion aux clubs privés 
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L' hypothèse 4 du tableau 5.1 concerne un changement vers une population de l'é lite 
moi ns liée aux clubs privés . L'analyse menée révè le que 13 individus seulement sont 
membres d' un club privé montréalai s, que ce so it le Club St-James, le Club Mont-
Roya l ou le Club St-Deni s, qui a fe rmé ses portes en 2009. De ces personnes, sept 
sont identifiées comme membre de l'é li te économique et trois sont des membres de 
l'élite fi nancière. Deux personnes sont membres de deux clubs, dont l' une est une 
personne membre de l'élite économique. Au vu du petit nombre d ' individus 
impliqués, il semble diffi cile de trancher sur l'importance sociale des clubs privés. 
Cette fa ible représentation peut à la fo is signifi er une moindre affil iation aux c lubs, 
mais elle peut auss i résul ter du manque de données dans Board Ex en la matière ou 
encore de la di ffi culté à cueillir cette information du fa it du caractère confidentie l que 
ces a ffi 1 iations revêtent. 
-------------------
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7.5 La mobilité de l' élite et les dimensions de sa centralité 
7.5.1 La mobilité de l' élite dans Je réseau à travers le temps 
Le tableau 7.5 détaille la mobilité de l' élite économique et fin ancière en fo nction de 
sa centralité au cours de la période étudiée. 
Tableau 7.5 Détails sur la mobilité dans le temps de l'élite économique et de 
l'élite financière 
Centrale les 3 pé riod es 49.2% 
Centrale à partir de 9 1 19.3% 93 19.8% 19.6% 2008 11 6~ Centrale à partir de 59 12.5% 50 1 10.7o/j 2010 
Centrale en 2008-2009 16 3.4% 12 2.6% 28 3.0% 
Périphérique en 2008-
2 L 0.4% 1 1 0.2% 1 3 0.3%J 2009 
Périphérique à part ir 67 14,2% 37 7.9% 104 11.1 % de 2010 
Périph érique à partir [ ~ 5.9% 22 L 4.7% 50 5~  1 de 2008 472 100% 469 100% 94 1 100% Total 
1 Total de la population étudiée. 
Ainsi, 44,3% des individus de l' élite économique et 54,2% des individus de l'élite 
fin ancière sont centraux durant les neuf années étudiées. À partir de 2008, 63 ,6 % et 
64 % des individus fa isant parti e de l' élite économique et de l' élite fin ancière sont 
centraux et ce pourcentage atteint respecti vement 76,1 % et 84,7% en 20 10. C' est 
donc dire que les trois quarts des individus identifiés comme fa isant parti e de 1 'élite 
économique ne quittent pas la centralité du réseau une fois qu ' il s y ont accès et cette 
proportion est encore plus importante au sein de !" élite financière. Inversement, 
14,2% des individus de l' élite économique et 7,9% des individus de l' élite financière 
deviennent périphériques à partir de 201 O. La péri ode de cri se financière ne semble 
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pas beaucoup influer sur la cooptation ou l' exclusion d ' ind ividus centraux : durant les 
années 2008 et 2009, seulement 3% des individus de l' élite économique et des 
individus de 1 ' élite fin ancière deviennent des personnes centrales, et moins de 1 % se 
trouvent exclus de la centralité du réseau. Somme toute, nous pouvons va lider 
l' hypothèse 1 du tableau 5.3 dans la mesure où il ne semble pas ex ister de forte 
mobi lité ascendante ou descendante entre le centre et la périphéri e chez les individus 
de l' élite. 
La détermination des individus fa isant partie de l' élite est fondée sur les trois mesures 
de centralité que sont le degré (nombre de contacts), la proximité et l' intermédiarité. 
Le tableau 7.6 permet d' examiner l' évolut ion de ces mesures au cours des années 
dans chaque groupe de l' élite. 
Tableau 7.6 Mesure de centralité par tranche d'année de l'élite économique et 
de l' élite financière 
Élite économique Élite financière 
Type centralité Année Écart-type Écart-type Moyenne Moyenne 
Centralité de 2004-2007 121.5 44.7 149.7 56.4 
degré 
2008-2009 106.0 43.8 133 .9 55.8 
20 10-20 12 127.0 6 1.0 164.2 68.9 
Centra lité de 2004-2007 0.00 1649 0.0000003 0.00 1769 0.00000 11 
proximité 
2008-2009 0.000923 0.0000002 0.00 1123 0.0000003 
20 10-20 12 0.002 103 0.00000 17 0.002204 0.00000 15 
Cenlralité 2004-2007 0.002 142 0.0037208 0.003637 0.008732 1 
d · i nterméd iari té 
2008-2009 0.002 178 0.0049807 0.00332 1 0.0082770 
20 10-20 12 0.002844 0.0052850 0.003 505 0.008 1126 
De façon générale, les membres de l' élite financière présentent une centra li té de 
degré et de proximité plus importante que ceux de l' élite économique. En revanche, 
les scores dïntermédiarité des individus de l' élite économique sont plus élevés. 
Ainsi, un membre de l' élite financière a tendance à être plus près des autres personnes 
dans le réseau et entreti ent plus de liens, mais le rô le d' intermédiaire, so it quand il 
- -----·--
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agit comme point de passage du plus court chemin entre deux autres individus, est 
mi eux accompli par les indi v idus de l'élite économique. 
Les mesures de degré et de prox imité ont chuté pendant la période 2008-2009 dans 
les deux gro upes et se s ituent à des niveaux supérieurs en 2010-201 2 par rapport à ce 
qu ' il s éta ient en 2004-2007. On peut a ffirmer que les indiv idus de l'é lite économique 
et, surto ut, ceux de 1 'é lite fin anc iè re ont gagné en centra l ité durant la période post-
cri se. En effet, la mesure d ' intermédiarité a une trajectoire stable chez l'élite 
financière, mais croissante chez l' é lite économique, tandis que la proximité a diminué 
en 2008-2009, puis remonté par la suite chez l'é lite financ ière, sans toutefo is dépasser 
le score de 2004-2007. Au fin a l, deux des trois mesures de centra lité permettent de 
confirmer l' hypothèse d ' un plus grand pouvoir de l'élite (hypothèse no 2, tableau 
5.3). 
Nous cherchons dans les tro is prochains graphes à visua li ser les organisations 
auxque lles les indi v idus de l' é lite économique et de l'é lite fi nanc ière sont associés 
selon chacune de ces mesures. 
7.5.2 Le réseau d 'organi sation à pa rtir de chaque mesure de centra lité 
Centralité par degré 
Le graphe 7.1 illustre les liens des indi vidus membres de l'é lite sur la base du nombre 
de liens qu ' il s entretiennent à travers les entreprises. Les individus ayant un nombre 
é levé de contacts avec les autres membres d ' un réseau sont ceux qui ont, vu leur 
pos ition, un meilleur accès aux idées, aux réfl exions et aux opinions du plus grand 
nombre. Par extension, les organisations qui concentrent un plus grand nombre de ces 
indi vidus ont une position env iable dans un réseau d ' entrepri ses puisqu 'e ll es sont 
nourries par un e forte diversité d ' info rmati ons, de connaissances que leurs nombreux 
contacts leur procurent. 
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Graphe 7.1 Réseau de relations de l'élite et de ses liens avec les entreprises sur la 
mesure de degré 
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Quatre indi vidus ou plus li ant deux organi sations 
folùuvement cres e ss<:s Des,aro.ns 
Individus: membres de l' é lite économique et fin ancière, fa isant parti e de l'élite sur la base de la 
centralité par degré 
Organi sation : Organisations ou entreprises ; grandeur du cercle en foncti on du n individus 
Temos : 2004 à 201 2 
La Banque de Montréal, le Groupe CG!, la Banque Roya le et Québecor sont les 
organi sati ons centrales du réseau en fonction du degré, puisqu ' e lles sont les 
organi sati ons ayant le plus grand nombre d ' individus fa isant parti e de l'é lite, so it des 
personnes f011ement connectées aux autres . La Banque Nati onale est l'organi sation 
qui est connectée au plus grand nombre d ' autres organi sations ( 11 ) par un li en de 
quatre individus ou plus, sui vie de près par Québecor (1 0) et Bombardi er (9) . La 
Banque de Montréal, CG! , la Banque Royale, et Power Corporation n' apparaissent 
pas fortement com1ectées à d' autres organi sati ons, pui squ 'elles ont des liens for1s (de 
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quatre indi vidus ou plus) en mo ins grand nombre et ceux-c i sont mo ins divers ifiés sur 
le plan des organi sations connectées. 
Il ex iste deux noyaux dans le réseau. Rappelons qu ' un noyau est formé à partir d ' un 
ensemble de nœ ud s (sommets), le plus étendu poss ibl e, te l que chaque nœ ud du 
groupe possède au mo ins K vois ins directs dans ce groupe . Nous avons deux 2-
noyaux dans ce graphe, c ·est-à-dire deux groupes où chacune des entrepri ses est 
directement liée à au mo ins deux autres entrepri ses du sous-groupe. Un prem1er 
noyau qui est composé de 17 entrepri ses (dont Power Corporation, la Banque 
Laurentienne, Saputo, la Banque Nationa le, Métro, Transcontinenta l, Groupe CG 1, 
etc.) et un autre noyau, ce lui- là, plus restre int composé des cinq entrepri ses 
suivantes : Québecor, Banque de Montréa l, Produits forestie rs Réso lu, Rona et 
Molson. 
Le groupe SNC-Lavalin, la Financ ière Power Corporation, CAE et Couche-Tard a insi 
que 12 autres entrepri ses sont des organisations mo ins centra les dans ce réseau, 
pui squ ' e lles se situent au bout d ' un chemin, ce qui fait en sorte qu 'elles ne sont 
rattachées au reste du réseau que pa r un seul lien fort (4 indi vidus ou plus). Rona ag it 
à titre de point de passage dans ce réseau entre Alimentation Couche-Tard, 
Industrie lle Alliance et Groupe lntertape Po lymer, d ' une part, et Produits Forestier 
Réso lu et Bo mbardier, d 'autre part. qui donnent accès au reste du réseau. De même 
Richmond Mines re lie d ' autres entreprises du secteur des ressources naturelles au 
reste du réseau en les connectant à Québecor. 
On note également l'enc lavement de quatre entrepri ses, dont le Mouvement des 
caisses Desj ardins et Domtar, qui , bien que composées d'individus centraux sur Je 
plan du degré, ne sont pas liées au reste du réseau par le bia is de liens forts. Ces 
entrepri ses semblent donc périphériq ues du point de vue du nombre de contacts 
qu ' elles peuvent générer grâce aux indi vidus membres de l' é lite qui y sont rattachés. 
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Centralité par proximité 
Le graphe 7.2 représente les organisations auxquelles sont affiliés les individus 
faisant pat1ie de l' élite sur la base de leur proximité. 
Graphe 7.2 Réseau de relations de l'élite et de ses liens avec les entreprises sur la 
mesure de proximité 
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la centralité par prox imité 
Organi sation : Organi sations ou entre pri ses ; grandeur du cerc le en fo nct ion dun indiv idus 
Temps : 2004 à 20 12 
Contrairement à la mesure de degré, la mesure de proximité n' est pas fondée sur le 
cumul des re lations, mais sur la di stance de chaque individu par rapp011 aux autres. 
Plus un individu a accès à un nombre élevé d' autres individus par les chemins les 
---·---------------------
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plus courts (c ' est-à-dire par l' entremi se de mo ins de personnes), plus il obtient un 
score é levé de prox imité. Ceux qui bénéfi c ient d'une plus grande proximité peuvent 
être renseignés plus efficacement (sur la conjoncture économique, les investissements 
gouvernementaux à venir, ou d ' autres enjeux) et mieux rester à j our au se in d ' un 
milieu. Dans certa ins cas, il s ont également une me ill eure vue d ' ensemble de ce qui 
se passe au sein du réseau. 
Ainsi, du po int de vu e des liens entre o rgani sations qu ' il s génèrent, les individus 
fai sant partie de l' é lite permettent à la Banque de Montréal (n= 125 individus), la 
Banque Nationa le (n= 125 indi vidus), le G roupe CG I (n= 150 indi vidus) et Q ué becor 
(n= 152 indi vidus) de se s ituer au sommet de la centra lité pa r proximité dans le 
réseau écono mique québéco is. Des entrepri ses qui sembl a ient moins centra les sur la 
base de la centra lité par degré sont, dans ce graphe, centrales par la proximité que les 
individus membres de l'é lite leur procurent. Cela est notamment le cas de BCE (n= 
125 indi vidus), T ranscontinental (n'= 83 indi vidus), Produits forestiers Réso lu (n= 78 
indi vidus), la C IBC (n= 57 individus) et la Caisse de dépôt et placement (C DPQ; n= 
45 indi vidus) . A insi, plusieurs entreprises non fi nanc ières présentent un fort nombre 
de personnes qui les lient par la proximi té à d ' autres organisations. 
Certa ines entreprises a pparaissa ient lors de la proj ection en gra phe de la mesure de 
degré de l' é lite, ma is sont absentes lorsqu 'on s'intéresse à leur proximité : Gesca, 
Diagnocure, MDN Mines, Mouvement des caisses Desj ardins, Richmond Mines, 
Osisko Mines et Do llorama. Par contraste, A imia et Kruger comptent dans leur rang 
des indi vidus fa isant parti e de l' élite par leur fo rte prox im ité, a lors que ces indi vidus 
ne font pas partie de l' é lite sur la base du nombre é levé de liens qu ' il s entretiennent. 
SNC-Lava lin, A limentation Couche-Tard , Boralex, Groupe T V A et le Groupe Canam 
sont parmi les organisations à être iso lées dans ce graphe, c ' est-à-dire à n ' entretenir 
que des liens fo rts de proximité avec une seule o rgani sation leur donnant accès au 
réseau. D' a illeurs, le nombre d 'e ntreprises isolées (n= 12) est légèrement mo ins 
283 
important comparativement au graphe précédent, qui en comptait 16. De plus, il 
ex iste douze 3-noyau, c 'est-à-dire qu ' il ex iste un nombre assez important 
d ' entreprises entretenant des liens forts avec au mo ins deux autres entrepri ses, ma is il 
n ' existe pas de grand cerc le de co nnex ions mul tiples entre entreprises en tant que te l, 
où on retrouvera it un nombre supéri eur à tro is entrepri ses toutes connectées entre 
e lles. 
Centralité par intermédiarité 
La trois ième mesure de centralité est l' intermédiarité, dont les liens sont représentés 
dans le graphe 7.3 . L' intermédiarité s ignifie que les indi vidus de l' é lite les mieux 
cotés à cet égard sont ceux qui o ff rent les traj ets les plus courts pour relie r deux 
individus. Nous avons vu au paragraphe précédent que ceux qui ont des scores é levés 
de proximité possèdent en moyenne mo ins d ' intermédia ires pour jo indre les autres 
indi vidus du réseau ; dans le cas de l' interméd iarité, c ' est ce rô le de pont dans 
l'ensemble du réseau qui est mis de l' avant. Les intermédiaires peuvent être vus 
comme des personnes-c lés pour j o indre d' autres personnes, pour intervenir entre 
di fférents groupes du réseau, vo ire pour contrô ler une information. Il s sont également 
plus en mesure que les autres de bri ser ou de consolider un lien entre deux groupes o u 
de permettre l'influence indirecte d ' un groupe sur un autre, vo ire de créer une 
compétition entre deux ou plusieurs groupes auxquels ils ont accès. 
Dans les deux graphes précédents, peu d' entreprises ava ient un po ids é levé sur le plan 
du nombre d ' indi vidus membres de l' é lite en degré et en prox imité, tandi s que dans 
ce graphe-ci, les entrepri ses ont des po ids qui présentent une mo ins grande disparité . 
Ce la s ignifie que les entrepri ses ont tendance à avo ir un nombre simila ire d ' indi v idus 
membres de l' é lite qui le sont grâce au rô le d ' intermédia ire qu ' il s j ouent dans le 
réseau. 
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Graphe 7.3 Réseau de relations de l'élite et de ses liens avec les entreprises sur la 
mesure d'intermédiarité 
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Temps : 2004 à 20 12 
Le réseau social québécois des entrepri ses semble se structurer d ' une manière où une 
forte proportion d 'entreprises sont li ées les unes aux autres dans leur rôle 
d' intermédiaires. Autrement dit, 1 'entreprise A a plusieurs options devant ell e pour 
joindre l'entreprise B: il existe un choix plus vari é d" entrepri ses où l'on trouvera des 
personnes intermédiaires pour la connecter à l' entrepri se B. Ainsi, Québecor (n= I55 
individus) , BCE (n=79 individus) et Produits foresti ers Réso lu (n=74 individus) sont 
les li eux où le plus grand nombre d' individus fa isant parti e de l' élite sur la base de 
l' intermédiarité se trouvent . Ces entreprises, par extension, sont donc ce ll es où il y a 
le plus de chance de trouve r l' intermédiaire adéquat. 
--- --- - ----------- --
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Le Mouvement des cai sses Desj a rdins a un nombre substantie l dïndividus membres 
(n= 74) de l'é lite sur la base de leur rô le d ' intermédia ire, ma is il s n 'ont pas 
d ' interactions fo rtes avec d ' autres entreprises, pui squïl se s itue à l' extré mité d ' un 
chemin . Ro na ag it ic i auss i à titre de po in t de passage entre tro is entreprises pour les 
re lie r au reste du réseau . 
7.6 Le réseau québéco is à trave rs le temps et lïmpact de la cri se financ iè re 
Cette sectio n cherche à rendre compte des modifications du réseau dans le temps et 
d 'y éva luer l' impact que la cri se fin anc ière aurait pu avoir sur sa structuratio n. 
La fi gure 7. 1 présente la proporti on de liens par types de liens et par période. Nous 
avons regroupé les années 2004 à 2007 comme pé riode de pré-cri se, la péri ode 2008-
2009 entendue comme période de crise et la péri ode post-cri se, qui s'étend de 2010 à 
201 2 . On voit a in si que les liens entre deux individus de l' é lite économique ont 
faiblement augmenté, passant de 9,4 % en 2004-2007 à 9,9 % en 2010-2012. De 
même, les liens entre deux individus de l' é lite financ ière ont augmenté de 3 pp, 
représentant en 2010-201 2 16% des liens. Les liens entre un indivi du de l'élite 
économique et un indi vidu de l' é lite fin anc ière ont diminué durant cette période, se 
s ituant à 5,2% en 2004-2007, pui s à 3% en 20 10-201 2. Les liens entre d ' une part, un 
individu de l'é lite économique et un individu périphérique et, d 'autre part, un 
indi v idu de l'é lite fin ancière et un indi vidu périphériques ont tous deux diminué 
légèrement en proporti on, so ient de 1.1 pp et de 1, 7 pp . 
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Figure 7.1 Comparaison par tranche d'année des types de liens dans le réseau 
2004-2007 2008-2009 20 10-20 12 
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De manière générale, on peut en conclure que les membres de !" éli te entretiennent un 
peu moins de li ens avec les individus périphériques et que. entre ell es, e ll es tendent à 
recentre r leurs li ens au sein de leur groupe, que ce so it celui de l' é li te économique ou 
ce lui de l' é li te fin ancière. De plus, même si le nombre de personnes est quas i 
simila ire (469 et 472), les indi vidus de l' é lite financière entretiennent une plus grande 
proportion des li ens entre e ll es sur le total des liens ex istants que ne le fo nt les 
individus de !"é lite économique, e t ce, quell e qu ' en soit !" année. La période de crise 
ne semble pas affecter la proporti on des li ens, e ll e se situe plutôt en continuité avec la 
péri ode précédente. 
Les trois péri odes é tudi ées ont été analysées sous l' angle des principaux indicateurs 
stati stiques de réseau, qui sont présentés dans le tableau 7. 7. O n y décèle une 
désorgani sati on du réseau en 2008-2009 qui s ïllustre par une moins fo rte 
connecti vité, une plus grande fragmentation, une plus fa ible transiti v ité du réseau et 
une moins grande densité. 
Tableau 7.7 Indicateurs du réseau par tranche d'année 
Densité 
Centralisation par vecteurs r 
(JrOIJres J 
Nombre de cliques 
Nombre de components 
Diamètre 
Diffusion 
---
Efficience 
0, 11 6765 
0.98603 1 
0.094987 
0,833546 
--+--
0.0024 11 
0,176596 
0.9887 11 
0.062272 
0,866559 
0.00280 1 
0, 128 153 
1597 
Il 
8 
0,769 148 
0.9875 1 
*À des fin s comparati ves, nous avons cho is i de cons idérer les mesures de 
réseau pour deux années avant la c ri se et deux années après la cri se. 
287 
La connectiv ité renvo ie a u potentie l d ' influence des agents qui composent le réseau, 
une influence qui est basée sur le fa it qu ' il s sont peu nombreux à re lier des groupes 
du réseau entre eux : ce la est moins le cas lo rs des années de cri se. La mesure de 
fragmentati on, également é levée pendant cette pé ri ode, indique qu ' une parti e du 
réseau est plus susceptible d ·être coupée du reste du réseau si des pe rsonnes en sont 
retirées . La transiti v ité dans le réseau est basée sur le postul at : « l' ami de mon ami 
est susceptible d ' être mon ami ». La transiti vité ca lcul e la propo rti on des triangles qui 
ex istent dans chaque réseau : la fa ibl e valeur de trans itivité associée à la péri ode de 
cri se montre quïl existe moins de liens tri angul aires, ce qui corrobore l' indi ce de 
fragmentati on . La densité, so it la proportion de li ens ex istants par rapport à tous les 
li ens possibles dans le cas où chaque indiv idu sera it connecté à tous les autres, affiche 
un score plus faibl e pour la péri ode 2008-2009. La centra li sation par vecte urs propres 
indique, dans un score élevé, que peu de personnes sont li ées à des personnes 
centrales (dans ce cas préci s en fonction du nombre de li ens) . Le score de la 
centrali sation est le processus par leque l le po uvoi r est concentré entre quelques 
mains et, par conséquent , coupé ou rendu di ffi c ile d ' accès pour une maj orité 
r -----
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d' individus; les résultats montrent que durant la cri se, les personnes fa isant partie de 
l' élite ont plus de force centrali satrice que dans les deux autres péri odes étudiées . 
Le nombre de cliques a diminué se lon les péri odes, de même que le nombre de 
components et le diamètre, mais ces diminutions sont en continui té, dans la mesure 
où la période de crise ne semble pas affecter la trajectoire des scores. Une clique, 
rappelons-le, est un ensemble dans le réseau à l' in térieur duquel tous les sommets 
sont connectés à tous les autres di rectement. Il s'ag it en quelque sorte d ' un groupe 
d ' indi vidus fo rtement connectés entre eux qui peut, dans certa ines circonstances, 
fo rmer un cerc le soc ial. Un component est un ensemble de sujets tous liés les uns aux 
autres à travers des chemins, donc indirectement, à l'intéri eur d ' un réseau social. On 
di t auss i qu ' un component est un sous-graphe. Finalement, le diamètre représente la 
distance du plus long chemin entre deux individus. Globalement, il en ressort que le 
réseau est plus court dans les années plus récentes et qu ' il est composé d ' un moins 
grand nombre de cliques et de components, ce qui suggère qu ' il existe moins de 
groupes avec une fo rte cohésion entre indi vidu s. 
La di ffusion et l'effi cience ne semblent pas influencées par la période de crise, 
puisque les deux scores affi chent une évolu tion positi ve dans les tro is tranches 
d ' années. 
Cependant, le tableau général des résultats montre que la cri se a effectivement une 
incidence sur la structuration du réseau en le rendant plus désorgani sé et moins 
connecté de manière générale, ce qui a pour effet de renfo rcer le pouvo ir de quelques 
personnes centra les . Les résultats confirment l' hypothèse no 9 du tableau 5.3 . De 
plus, le potentiel d ' influence des agents (connectivité) ainsi que la moins grande 
fragmentation sont les deux indicateurs les plus transformés à la suite de la crise, ce 
qui semble indiquer une conso lidation du réseau et un pouvo ir accru des individus 
durant la période d ' après-crise. 
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Ces tendances sont similaires à ce ll es observées pour les pays européens, dans la 
mesure où la densité du réseau a diminué au cours de la cri se (Vion, Dudouet, & 
Grémont, 20 15, p. 178-179). 
Le tableau 7.8 présente le nombre et le pourcentage d' individus de l' élite financière et 
le nombre et le pourcentage de li ens qu ' il s génèrent se lon chaque institution 
financière en 201 0-2012, et la vari ation de ce pourcentage entre la période récente, 
2010-20 12, et la période d'avant cri se, 2004-2007. 
Tableau 7.8 Nombre et proportion d'individus de l'élite financière et de leurs 
liens par rapport à tous les individus au sein des institutions financières et 
centralité des organisations, par tranche d'année 
Banque de Montréa l 
Banque Laurentienne 10 14. 1% 1.8 56 22.0% 5,4 0.00258 
Ba nqu e Nati onal e 47 95 .9% - 1.0 254 100% 0.0 0.0 1844 
Ba nque Royale 29 45.3% 1.2 156 58,2% 9,7 0.00 108 
C IBC 48 64.0% 2.8 3 10 69.8% 26.9 0.00502 
Indu strielle Alliance et 13 25.0% 9.6 72 33.6% 10 0.00047 
services financi ers 
Mou vement des caisses 14 20.9% -1 9. 1 12 6.9% 1.7 0.00259 Desj a rdins 
Total /moyenn e 276 54.5% 0.3 1340 55.8% 8.7 0.00498 
*Comme nous l'avons expliqué dans la section 7. 1, les individus li és à une banque sont d'emblée 
reconnus comme li és à la fin ance, ce qui ex plique qu ' il n'y ait pas de membres de l' élite économique 
dans ces résultats. 
Pour cinq des sept insti tutions financières, les individus de l'élite financière ont 
augmenté leur présence par rappo11 aux individus périphériques. Près de 96% des 
indi vidus de la Banque Nationale et 90 % des individus de la Banque de Montréal 
font partie de 1 'é lite financière en 20 10-201 2. On note une baisse importante des 
personnes membre de l' élite financière dans le Mouvement des caisses Desjardins qui 
est attribuable à un plus grand nombre d' indi vidus liés à cette organi sation dans 
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laquelle le nombre d' individus de l'é lite fin ancière n'a pas crû aussi fo rtement, 
passant de 10 ind iv idus en 2004-2007 à 14 individus en 2010-201 2. Industrie lle 
Alliance, la Banque Laurentienne et le Mouvement des ca isses Desjardins comptent 
moins d' individus membres de l'élite que la Banque de Montréal, la Banque 
Nationale et la CJBC qui semblent plus déterminantes. 
On peut constater que pour toutes les insti tutions, la variati on du pourcentage de 1 iens 
entre les membres de !" éli te financière est pos itive, c' est-à-dire qu ' il s ont accru leurs 
interactions au sein des institutions fi nancières au cours de la période étudiée. Plus 
spéc ifiquement, tous les liens entre ind iv idus liés à la Banque de Montréa l et à la 
Banque Nationale sont des liens entre membres de l'é lite fin ancière, et la CIBC a vu 
son pourcentage d' ind iv idus fa isant partie de l' élite croître de 26,9 pp. 
Ces résultats nous permettent d'accepter l' hypothèse no 4 du tableau 5.3 se lon 
laquell e il existe un recentrage des indi vidus membres de l' élite vers les banques au 
cours des années, mais cette conclusion ne s' applique pas au Mouvement des caisses 
Desjardin s. 
Le recentrage au niveau ind iv iduel semble sui vi d' un recentrage au n1 veau 
organi sationnel, pu isque toutes les institutions fin ancières ont vu leur score de 
centralité augmenté à la sui te de la crise. On peut conclure de ces résultats que la 
centralité des banques a crû après la crise de 2008-2009, et que, par conséquent, nous 
acceptons l' hypothèse 10 du tableau 5.3 . 
Pour connaître le mouvement dans le temps des individus de l' élite économique et de 
l'élite fin ancière dans les autres entreprises, nous avons classé les entreprises se lon 
cinq secteurs d'activités: 1) la consommation; 2) les entrepri ses fin ancières, qui ne 
sont pas banques ni des compag nies d'assurance (comme affi chées au tableau 
précédent); 3) l' industrie; 4) les médias et télécommunications; 5) le secteur 
pharmaceutique et 6) ce lui des ressources naturelles. Le tableau 7.9 résume le nombre 
---------------- -
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d ' individ us et de liens chez les membres de l' é lite économique et financière dans le 
réseau en comparant leur proportion dans le sous-réseau 2004-2007 à celui de 2010-
20 12. Il fournit également la différence de mesure de la centralité par degré pour ces 
deux périodes selon le secteur. 
Tableau 7.9 Nombre et proportion d ' individus de l' élite et de leurs liens par 
rapport à tous les individus par secteur d 'activité et centralité des organisations, 
pa r tranche d 'année 
Consomma. Entrep~ises Industrie ~~dias et Pharma. Ressources 
financ•eres telecomm. naturelles 
Élite éco nomique 
N en 20 10-2012 59 0 228 123 59 99 
% en 20 10-20 12 11.6% 24.5% 3 1. 1% 23.7% 17.8% 
Perso nn es 
ti% 2004/07-20 10/ 12 -3.87 2.39 - 10.8 1 2.76 -0. 11 
N en 20 10-20 12 282 0 844 784 146 270 
%en 20 10-20 12 7.0% 24.8% 55.3% 13.2% 14% 
Liens* 
ti% 2004/07-20 10/ 12 -0.4 - 0.8 - 0.6 - 0.8 - 1.8 
Élite lïn ancière 
N en 20 10-20 12 47 95 80 49 17 49 
% en 20 10-20 12 9.2% 30.3% 8.6% 12.4% 6.8% 8.8% 
Pe rso nn es 
ti% 2004/07-20 10/12 -2.42 -3.08 - 1.32 - 1.02 -0.54 - 1.79 
N en 20 10-20 12 1454 982 138 104 6 70 
%en 20 10-20 12 36.3% 40. 1% 4. 1% 7.3% 0.5% 3.6% 
Liens 
ti% 2004/07-20 10/12 -2.4 -0.6 2.1 -0.6 - 1 0 
..\ ce nt ra li té d u secte ur 0.000915 0.00087 1 0.00109 0.000958 0.000384 0.000605 200-t/07-20 10/ 12 
* Un l ien issu d' un indi v idu de l 'é lite économ ique et d' un ind ividu de l ' él ite financière est considéré 
comme un l ien centra l. 
De manière générale , les ind ividus de l' é li te économique ont vu la proportion de leurs 
liens diminuer dans tous les secteurs d ' act ivités . La proportion que représente l' é lite 
économique a diminué dans troi s des cinq secteurs, en particu lier ce lui des méd ias et 
té lécommunications. Les secteurs pharmaceutique et de l' industrie ont vu la 
proportion d'individus de l'élite économique augmenter légèrement, soit entre 2 et 
3 %. Pour les individus de l' élite fi nancière , leur poids indiq ue une baisse pour tous 
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les secteurs et la proportion de leurs liens a augmenté seu lement dans le secteur de 
1' industrie et de tàçon peu prononcée. 
Par ai ll eurs, tous les secteurs présentent une variation positive entre 2004-2007 et 
2010-2012 sur le plan de la centralité, davantage dans le secteur de l' industrie, mais 
son augmentation demeure largement inférieure à la moyenne observée pour les 
institutions financières du tableau 7.8, soit 0,00498. 
En conséquence, il est permis d'accepter l'hypothèse que l'élite financière s' est 
recentrée dans les institutions financières après la crise par rapport aux individus 
périphériques, dont les liens ont diminué en proportion, mais on peut également 
affirmer que, pour l'é lite économique et l' élite financière, le recentrage s 'est effectué 
davantage au sein des institutions financières que dans les autres secteurs d ' activités. 
Le capital social des institutions financières, entendu comme la possibilité pour ces 
organ isations de recourir à des individus membres de l'élite, a, en somme, augmenté 
au cours des années. 
7.7 Les réseaux de relations de l' élite au sein des organisations 
7.7.1 L'élite et ses liens avec les organisations gouvernementales 
Le graphe 7.4 est une représentation de trois liens ou plus entretenus entre les 
membres de l' élite économique et financière qui ont une expérience gouvernementale 
pendant la période étudiée (2004-20 12) . Les sommets sans arrête sign ifi ent donc que 
ces organisations ont en leur sein des membres de l'élite, mais qu ' elles n'ont pas de 
liens forts (p lus de trois indi vidus) qui les lient avec d ' autres organisations. Cette 
expérience gouvernementale peut être de plusieurs ordres: député, ministre, 
fonctionnaire, commissaire, etc. 
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Graphe 7.4 Réseau de relations de l'élite économique et financière sur la base de 
ses liens avec les entreprises et les organisations gouvernementales 
Meth91gene 
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Indi vidus: membres de l' élite économ ique et financi ère avec expérience 
gouvernementale 
Organisat ion :e Entreprises cotées et non cotées; organ isations gouvernementales; 
grandeur du cerc le en fonct ion du n individus 
Temos : 2004 à 20 12 
Les entreprises où il existe le plus grand nombre d ' individus membres de l'é lite avec 
une expérience gouvernementale sont la Banque de Montréal ( 120), Groupe CGI ( 1 07 
individus), la Banque Nationale (70), Québecor (64), CIBC (63) BCE (52), 
Bombardier (40). la Banque Royale (38) et Transcontinental (38). 
Toutefo is ce ne sont pas toutes ces entrepri ses qui ont un accès direct par le biais de 
li ens forts au gouvernement. Ains i. Québecor, entre 2004 et 20 12, c ' est-à-dire avant 
que son principal diri geant et actionnaire Pierre Karl Péladeau soit é lu à titre de 
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député, pui s de chef du Parti québéco is, do it passer par au moins trois organisations 
intermédia ires pour atte indre le gouvernement du Q uébec. Po ur le Groupe CG I et la 
Banque de Montréal, il est nécessa ire de recourir à deux ·intermédia ires. Toutefo is, 
plusieurs de ces entrepri ses ont un lien fort direct avec la Cai sse dépôt et placement : 
Québecor, Groupe CGI , Transcontinenta l et la Banque Nati ona le, qui d 'ailleurs a 
auss i un accès direct au gouvernement du Q uébec. Notons pa r contre que la fili ale de 
la Caisse, lvanhoe Cambridge, est enc lavée, à savo ir non connectée au reste du réseau 
par les liens fo rts. C'est donc dire que les interactions sont beaucoup plus fréquentes 
et diversifiées au se in de la Ca isse qu 'au se in de sa fili a le. 
JI existe également une proximité entre la Banque Laurentienne et Hydro-Québec . Le 
gouvernement québéco is est lié à Saputo, de même qu ' à ACE et Aimia, a lors que le 
gouvernement canadien est assoc ié à d 'autres organi sations: CAE, Be llus Health et 
encore davantage à la Banque de Montréal. 
Toutes les entrepri ses non financ iè res liées au gouvernement du Q uébec et à la CDPQ 
ont bénéfi c ié du soutien de l' État au cours des quatre dernières décennies, que ce soit 
pour des contrats gouvernementaux, comme le Groupe CG J qui a conc lu un 
partena riat d ' affa ires avec plus de 95 organismes gouvernementaux fédéraux et 
prov inc iaux pour lesque ls il offre di vers outils de gestion. Q uébecor, l'entreprise 
médiatique et de té lécommunicati on de la famille Pé ladeau a elle auss i béné fi c ié du 
soutien gouvernementa l, notamm ent lors de l' achat de Yidéotron en 2000, par Je biais 
d ' un investi ssement de la Caisse de dépôt et placement. Cet achat a permis à 
Québecor de s'é ri ger au rang des entreprises de convergence numérique les plus 
importantes au Q uébec. Bien qu 'ayant établi son s iège social à Toronto depuis 2008, 
Be ll demeure une entreprise centrale dans le réseau québécois sur le plan de sa 
prox imité avec les organi smes gouvernementaux, partic ipant également à la 
convergence des serv ices numériques et, dans une mo indre mesure, à ce lle des 
contenus médiatiqu es qui sont produits. T ranscont inenta l, qui est la princ ipa le 
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entreprise d ' impression de journaux et de c ircula ires au Q uébec, a insi que de 
production d ' hebdomadaires locaux, est liée aux entrepri ses québécoises 
d ' importance par l'entremi se d ' individus avec expé rience gouvernementale, 
notamment Québecor, de qui e lle a racheté la fili a le Québecor World Press et de 
Power Corporation, avec qui elle produit les j ournaux Métro. 
Entïn , il est intéressant de so uli gne r le statu t enc lavé de l' Autorité des marchés 
fin anciers (A MF) du reste du réseau sur le plan des liens fo rts . Ce la peut s ' expliquer 
par le devo ir de réserve de l' organi sation par rapport au mili eu des affa ires, à l'égard 
duquel ell e a un rô le d ' instance de surve illance et de contrô le . 
Le graphe 7.5 est un sous-graphe constitué dans le but d ' observer plus en profondeur 
la structurati on d ' un réseau autour d ' un somm et. Ic i, il représente les liens entre les 
indi vidus et la Caisse de dépôt et placement a insi que les entrepri ses auxquels ils sont 
liés. 
Henri-Paul Rousseau et Michae l Sabia, tous deux ayant occupé le poste de PDG de la 
Ca isse, l' un de 2002 à 2008 et l' autre de 2009 jusqu ' à auj ourd ' hui , sont présents dans 
le graphe : Michae l Sabi a occupa it le poste de PDG de BCE avant de jo indre à la 
Ca isse et Henri-Paul Ro usseau qui est main tenant vice-président du CA de Power 
Corporat ion et de la Financ ière Power depuis son départ de la Caisse. Aucun autre 
PDG de la Caisse ne fa it pa rtie de notre graphe, ce qui s ignifie qu ' il s ne sont pas liés 
a d ' autres entreprises recensées dans cet échantillon. 
Certa ins individus font le pont entre la Ca isse et plus ieurs entrepri ses : Marie 
G iguère, haut cadre de la Ca isse, C hristiane Bergev in et Réal Raymond, membres du 
CA, permettent de lier chacun tro is entrepri ses à la Caisse. Inversement, certaines 
entreprises ont un lien direct avec la Ca isse par le bia is de plusieurs indiv idus: 
Va lener (qui appartient à Gaz Métro), Métro, la Banque Nationa le, Q uébecor, 
T ranscontinental et lvanhoe Cambridge (qui appartient à la Caisse). 
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n e  s o n t  p a s  t o u t e s  l e s  g r a n d e s  e n t r e p r i s e s  q u i  o n t  u n  l i e n  d i r e c t  p a r  l e  b i a i s  d e  l ' é l i t e  
q u i  s o n t  c o n n e c t é e s  à  l a  C D P Q ,  m a i s  s e u l e m e n t  u n e  p a r t i e  d ' e n t r e  e l l e s .  E n  e f f e t ,  
p l u s i e u r s  g r a n d e s  i n s t i t u t i o n s  f i n a n c i è r e s  n e  b é n é f i c i e n t  p a s  d e  c e  t y p e  d e  l i e n  
p r i v i l é g i é ,  n o t a m m e n t  l a  C I B C  e t  l a  B a n q u e  d e  M o n t r é a l .  E n  r e v a n c h e ,  p l u s i e u r s  
e n t r e p r i s e s  f o r t e m e n t  c e n t r a l e s  d u  p o i n t  d e  v u e  d e s  l i e n s  e n t r e  é l i t e  é c o n o m i q u e  e t  
é l i t e  f i n a n c i è r e  s o n t  d i r e c t e m e n t  l i é e s  à  l a  C D P Q  :  B a n q u e  N a t i o n a l e ,  G r o u p e  C G I ,  
Q u é b e c o r ,  P o w e r  C o r p o r a t i o n  e t  T r a n s c o n t i n e n t a l .  
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La Société générale de fina ncement (qui est maintenant fusionnée avec 
Investissement Québec) est J' autre organi sati on centra le dans l' économi e québéco ise 
par le financement qu ' ell e octroie aux entrepri ses. Le graphe 7.6 montre les li ens que 
créent les personnes qui y sont affili ées avec les autres dans les entreprises. On notera 
d" abord qu ' aucune personne li ée à la CDPQ n'est présente ic i, ce qui illustre une 
certaine autonomie des deux organi sati ons dans le réseau de rela tions. 
Graphe 7.6 Réseau de relations entre les membres de l'élite, les entreprises et la 
Société générale de financement (Investissement Québec) 
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Cogeco 
Quatre entrepri ses entretiennent des liens directs auss i bien avec la SGF que la 
CDPQ : il s ' ag it de BCE, la Banque Nati onale, Cogeco, et Transcontinenta l. Certains 
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individus de l'é lite ag issent comme pont entre la SGF et deux entreprises (Michael 
Ross, Normand Legault, Henri A Roy, Jean Bazin), parfo is tro is entreprises (G isèle 
Desrochers, Georges Kobrynsky) et même c inq entreprises (John LeBouthill er). 
Stornoway Diamond et Aeterna Zentari s sont les deux entreprises liées à la SGF par 
plus d ' un seul indi vidu . 
De manière générale, la CDPQ est au cœur d' un réseau qui comprend le doubl e des 
indi vidus de l' é lite financière que la SGF, so it 22 comparativement à Il . De plus, 26 
entrepri ses sont directement liées à la CDPQ contre 2 1 dans le cas de la SGF. À cet 
égard, on peut dire que le rôle de la CDPQ est plus déterminant dans le réseau 
québéco is que ne l'est celui de la SGF. Par contre, comme le rati o du nombre 
d ' individus/entrepri ses est plus é levé pour la SGF, on peut dire que les individus 
rattachée à celles-ci entret iennent des liens avec un plus grand nombre d'entrepri ses 
que la CDPQ. De plus, si l' on accepte la seconde partie de l' hypothèse Il selon 
laquelle la SGF est li ée à des entrepri ses d ' envergure, nous devons relativiser cette 
affirm ation en ajoutant qu ' il semble que la CDPQ ai t plus de liens avec les 
entrepri ses à forte capitali sation bo ursière que la SGF. 
Outre les liens que l' élite crée entre les entreprises et les organi sations 
gouvernementales, on dénombre éga lement des li ens avec les universités, les 
fondations, les firm es-conse ils et les organisations d 'affaires, présentés dans les 
quatre sections sui vantes. 
7.7.2 L'é lite et ses liens avec les universités 
Le graphe 7.7 représente les liens entre les indi vidus de l'élite économique et de 
l'élite financière qui sont des uni versita ires, du point de vue de leurs affili ations (en 
tant qu 'ense ignants ou siégeant au CA) entre entreprises et uni vers ités. En plus des 
cinq entreprises non fin ancières (G roupe CG I ( 107 indi vidus), Québecor (72 
individus), BCE (33 indi vidus), Bombardier (29 indi vidus) et Transcont inenta l (3 1 
individus)) qui éta ient importantes sur le pl an du réseau d'é lite ayant des liens 
299 
gouvernementaux qui sont aussi très importants dans ce réseau, Molson (17 
individus), A ir Canada ( 16 individus), Rona ( 19 individus) et Power Corporation (19 
individus) ont des li ens étroits avec des personnes appartenant à !"é lite économique et 
financière qui joue un rôle de premier plan au se in des uni versités. 
Graphe 7.7 Réseau de relations de l'élite économique et financière sur la base de 
ses liens avec les entreprises et les institutions d'enseignement36 
1 ou 2 indiv idus --- 3 individus ou plus 
Indi v idus: membres de l'é lite économique et fi nancière avec expér ience universitaire 
Organi sat ion : e Entrepri ses cotées et non cotées; uni versités ; grandeur du cercle en fonction 
dun indi v idus 
Temps : 2004 à 20 12 
L' UQAM est directement li ée à Rona et à Air Canada, a insi qu 'à d"autres entrepri ses 
plus périphériques de ce réseau-ci, néanmoins significati ves du po int de vue de leurs 
activités, tell es que Garda World Security avec laquell e e ll e a un contrat de service de 
36 L 'Éco le d"une uni vers ité apparaît lorsq u' elle est spéc i fiée dans les données orig inales. À l ' in verse, 
un lien universitaire peut en être un d' une des écoles (ex: UdeM au lieu de Poly technique ou 
Concordia au l ieu de J. Molson Business School) . 
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sécurité depuis plusieurs années . L' Université Concordia est directement liée à la 
Brasserie Molson Coors et, son école de commerce porte le nom d' un des membres 
de la famille de cette entreprise qui l' a fi nancée en partie. Power Corporation est 
directement liée à cette uni versité, de même qu 'avec l'autre uni versité anglophone 
montréalaise, McG ill. L ' UQA M et l'U niversité Concordi a ne comptent qu ' une 
banque dans leur réseau d'organi sations à proximité, comparativement à McGill , 
l' Université de Montréa l et HEC qui comptent plus d' une institution financière dans 
leur réseau direct de relations. Il ex iste donc une certaine similarité de la structure du 
réseau entre d' une part, l' Université Concordia et I' UQAM, et, d ' autre part, 
l' Université McG ill et l' Université de Montréa l. 
L'U niversité Laval , qui possède une spéc ialité dans le génie des mines, a surtout des 
relations avec des entreprises situées dans ce domaine : Stornoway Diamond , 
Cambior et Osisko Mining. L' Uni versité de Montréal est l' in stitution d'enseignement 
qui cumule le plus de re lati ons directes avec les membres de l' élite économique et 
financière. Ces liens sont di versifiés du point de vue des activités des entreprises dans 
lesquelles ces individus ont travaill é au cours des neuf années étudiées. Notons 
principalement le Groupe Jean-Coutu , dont le nom du fondateur sert aujourd ' hui de 
dénominati on au pa vi lion de la Faculté de pharmacie et le groupe pharmaceutique 
Aeterna Zentaris auquel l' Université est li ée par plus de quatre individus membres de 
l'élite. Enfin, HEC Montréal arrive en deuxième place quant au nombre de liens dont 
elle bénéficie au se in de l'é lite ayant des fonctions uni versitaires. Ses liens sont 
parti culièrement présents avec Québecor, Quincallerie Richelieu et Yalener, puisque 
plus de quatre personnes les reli ent. 
Du côté des entreprises, Power Corporati on, Gesca, Stonorway Diamond, Addenda 
Capital , CAE et Cambior sont connectées avec le plus grand nombre d' universités, 
c'est-à-dire trois. 
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G loba lement, même si on a pu constater un fo rt taux de diplo mation de 1 'é lite au sein 
des universités francophones, il apparaît c la ir que l' Uni vers ité McGill demeure 
centra le pour le réseau de re lations que fo rment les organisations économiques. En ce 
sens, les deux rô les de fo rmation et de pont entre le savo ir et 1 'entrepri se que j ouent 
les uni versités les placent à des pos iti ons va riables se lon qu ' on s ' intéresse au 
parcours universita ire ou aux liens entre uni versitaires et entrepri ses. Fina lement, on 
ne peut que conclure à une forte intégration des univers ités au sein du réseau 
québéco is économique de re lations. 
7.7 .3 L'é lite et ses liens avec les fo ndations 
Les fondations permettent de faire converger plusieurs intérêts de l'élite37 • Elles 
servent d 'abord d 'abri fi sca l. Ensui te, les fo ndations sont devenues des intervenants 
majeurs dans l'é laboration des politiques et des priorités en matière de services 
sociaux, là où l'État s ' est désengagé au cours des de rnières décennies (Berthiaume, 
201 6) . Enfin, pour les individus de l'é lite, les fo ndati ons appara issent comme un lieu 
de convergence et de vi sibilité . 
Comme le montre le graphe 7.8, le G roupe CG I, la Banque de Montréal , la Banque 
Nationa le et BCE sont les entreprises qui comptent le plus d ' individus de l'é lite 
économique et financ ière qui sont rattachés à une fondation au cours des années 
étudiées. On remarquera que la Banque Nationa le n'est pas re li ée au reste du réseau, 
ayant deux fondati ons avec lesque ll es e lle entretient des liens tri angula ires fermés. La 
37 À titre illustrati f, la Fondati on Lucie e t André Chagnon a serv i de réceptac le des revenus issus de la 
vente de Yideotron à Québecor en 200 1. En organisant la transaction de cette manière, les Chagnon 
ont pu placer des revenus de 1 ,4 G$ dans la fo ndat ion et encaisser 1 ,03 G$, au 1 ieu de payer 460 M$ 
en impôt et encaisser un revenu net de 1,38 G$ comme aura it été le bil a n des comptes dans une 
transaction traditi onnelle (A lepin, 2004 ). Il fa ut mettre en perspective que l' apparente perte de 
30 M$ en la défaveur des indiv idus Chagnon leur offre d ' autres opportunités sur les pl ans social et 
po litique. La Fondati on est devenu e la plus fortunée du Québec et un des véhicules de la 
gouvernance de la philanthropi e pri vée les plus développés. Ell e est au cœur des transformati ons de 
l' action commun autaire, en la régissant ~ ur la base d'ori entation stratég ique intéressée (Berthiaume, 
20 16). 
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Banque Royale est rattachée au réseau par la Fondati on du Centre uni versitaire de 
santé McGill seulement. ce qui fa it d ' e ll e une entrepri se périphérique dans ce 
contexte particuli er. 
Graphe 7.8 Réseau de relations de l'élite économique et financière sur la base de 
ses liens avec les entreprises et les fondations 
--- 1 indi vidu -- 2 indiv idus 3 indi v idus ou plus 
Indi v idus : membres de l ' éli te économique et fi nancière avec expérience dans une fondation 
Organisation : e Entreprises cotées et non cotées; fondations ; grandeur du cercle en 
fonction du n ind iv idus 
Temps : 2004 à 20 12 
Par contraste, la Banque Laurenti enne et le Mouvement des caisses Desjardins, qui 
sont des instituti ons financières moins importantes sur le plan d· autres types de li ens 
(gouvernementaux, uni versita ires, notamment) et comptent un nombre moins 
important d ' individus de l' élite financière, sont cependant directement connectées à 
au moins deux fondati ons et le Mouvement des caisses Desj ardins est li é à troi s autres 
fondations par le bia is d ' un intermédiaire seul ement. 
303 
Les Fondations du Musée des Beaux-Arts de Montréal (MBAM), de l' Institut de 
cardiologie et Centraide Grand-Montréal sont les troi s fondation s entretenant le plus 
de liens avec l' élite, comme le suggère le graphe 7.8. Micheal Sabia est l' individu qui 
lie ces deux dernières organisations. Isabelle Marcoux est particulièrement active 
dans ce milieu, puisqu ' elle établit les ponts entre la Fondation du MBAM, la 
Fondation Tel-Jeunes, la Fondation de l' Institut de cardiologie, Power Corporation et 
Transcontinental. La Banque Nationale, la Fondation de I' UQAM et la Fondation 
Marie-Vincent sont interreliées par Lynn Jeanniot. 
Les compagnies pharmaceutiques sont liées à des fondations d ' instituts de recherche 
en santé ou d ' hôpitaux : Yaleant a une relation directe avec la Fondation du Centre de 
santé de l' Université McGill , Bellus Health est quant à elle liée à la Fondation de 
l' Institut de recherche clinique de Montréal. 
Des organisations habituellement importantes dans les autres graphes du point de vue 
de leur poids dans les relations sociales de l'é lite sont moins fortement constituées 
d' individus liés aux fondations , en parti culier Québecor, Rona et BCE. Les individus 
de l' élite qui travaillent dans ces entreprises sont moins actifs dans le milieu des 
grandes fondations. La culture de l'entreprise à l' égard de l' engagement social peut 
être une raison qui explique ce phénomène. Pour BC E, il peut s' agir plutôt du fait que 
l'entrepri se, basée à Toronto depui s 2008, entretient des liens dans les fondations de 
cette métropole. 
7.7.4 L'élite et ses liens avec les firmes-conseil s 
Les firmes-conseils se sont fortement développées au cours des trente dernières 
années pour encadrer les pratiques de restructuration d ' entreprises et leur 
financiarisation. Les services concernent principalement le domaine du droit des 
affaires (investissement, faillite , restructuration, fi scalité, immobilier, fusion et 
acquisition), les marchés des capitaux, les réglementations financières et la 
gouvernance d'entreprise. 
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Un personnel hautement qualifi é en mati ère juridique est nécessa ire pour les 
transactions, les montages financi ers, a in si que leur compte-rendu dans les bilans : 
Les profess ionnels de la fi sca lité jouent un rô le crucia l dans le rapport que les 
catégories dominantes entreti ennent à l' égard des règ les juridiques. [ ... ] 
depu is la fin des années 1970, la démultiplication des possibilités de 
dé fi sca li sati on a considérablement élarg i leur clientèle. L'optimisation fi sca le 
est a in si devenue un marché, régulièrement a limenté par une représentation 
nationale soucieuse d ' encourager la propriété, l' épargne et le capital (S pire, 
201 1' p. 68). 
Le graphe 7.9 indique que les banques sont davantage composées de personnes 
membres de l'élite et liées à des firmes-conseil s, dont la plupart ic i sont des cabinets 
d 'avocats. Parmi ceux-c i, McCarthy Tétraul t et Og il vy Renault sont les cabinets ayant 
les plus nombreuses connex ions avec d' autres entreprises, so it dix organi sations pour 
le premier cabinet et c inq pour le second . 
La Banque de Montréal, qui n' était pas particulièrement représentée dans les autres 
graphes, apparaît ici en tant qu 'e lle rassemble le plus grand nombre d ' individus 
membres de l' élite avec un lien dans une firm e-conse il (n= 161). Il en est de même 
pour la Banque Roya le (n=38) et la CIBC (n=60). 
Dans le cas de la firme-conse il McCarthy, neuf des di x entreprises qui sont 1 iées dans 
ce graphe ont conclu une entente de service avec ell e. Dans le cas d 'Ogil vy Renault, 
les données disponibles montrent un lien d ' affa ire entre cette firme et Québecor ainsi 
que Bombardier. Les entrepri ses mul tinationales du conse il Deloitte, KPMG et 
PriceWatherHouseCoopers ne sont pas part iculièrement importantes dans le réseau 
fo rm é par l'élite économique et fi nancière québéco ise. Elles semblent plutôt en retrait 
des relations d' affa ires, ce qui peut s' expliquer par le fa it que ces firm es sont util isées 
que dans le service d'audit qu ' elle offre et moins dans ceux de la fi scalité ou du dro it. 
En somme, il est poss ible d ' accepter l' hypothèse 7 (tableau 5.3) se lon laquelle le 
nombre de personnes liées aux firmes-conse il s sera plus important dans les grandes 
entrepri ses. 
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Graphe 7.9 Réseau de relations de l'élite économique et financière sur la base de 
ses liens avec les entreprises et les firmes-conseils 
Power C poration 
rer 
Be lluT ealth 
Oavu::s Ward Pnriii s & Vrneber g LLP 
Le C teau 
o g;rvy t<enaurt LLP 
""t " Heenan 8' , e LLP ? LLP 
--- 1 ind ividu --- 2 indi vidus ou plus 
Indi vidus: membres de l'élite économique et fin ancière avec ex péri ence dans une 
fï rme-conse i 1 
Organi sation : e Entreprises cotées et non cotées; Firm es-conseil s; grande ur du 
cercle en foncti on du n individus 
Temps: 2004 à 20 12 
7.7.5 L 'élite et ses li ens avec les o rgani sati ons d ' affa ires 
Les organi sati ons d ' affaires sont un li eu de convergence privil égié de l' é lite et le 
graphe 7. 10 nous permet d" accepter l'hypothèse 8 (tableau 5.3) se lon laquell e les 
grandes entrepri ses sont davantage liées aux organi sati ons d ' affa ires que les 
entreprises de taill e moyenne sur le plan de la capitali sati on boursière. Certaines 
organi sati ons d ' affaires ont une fo nction politique rassembleuse des intérêts du milieu 
des affaires, défini e sur la base d"une fonction (Canadi an Council of Chief Executi ve ; 
Ce11ified Management Accountants of Quebec; Ordre des comptables agréés du 
Québec), d ' une visée fin ancière (Canadian lnvestor Relation Institute), d ' une visée de 
gouvernance (Coaliti on canadi enne pour une bonne gouvernance), d ' une région 
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géographique (Chambre de commerce du Montréal métropolita in ; Conférence de 
Montréal) ou du mili eu des affa ires en général (Conse il du patronat du Québec; 
Québec !ne .) . 
Graphe 7.10 Réseau de relations de l'élite économique et financière sur la base 
de ses liens avec les entreprises et les organisations d'affaires 
• Pese:a~C apnal 
--- 1 ind iv idu ---2 indi vidus o u plus 
Indi vidus: membres de l' é lite économique et fi nanc ière avec ex pé ri ence au se in d ' une o rgani sat ion 
d' affa ires 
Organi sation e Entrepri ses cotées et non cotées ou o rgani sati ons d ' affa ires; g randeur du ce rc le en 
fo nct ion du n indiv idus 
Temps : 2004 à 201 2 
Sur le plan des re lations de l' é lite québécoise, le Canadi an Council of Chief 
Executive, la Chambre de commerce du Montréal métropolita in et Québec !ne. 
apparaissent comme parti culièrement déterminantes . La première organi sation 
regroupe les entrepri ses de grande capitali sati on, tandi s que Québec !ne. est re li é à 
des entrepri ses dont l' activité est principalement québécoise, voire régionale (Kruger, 
Noranda). La Chambre de commerce du Montréa l métropolita in et le Canadian 
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Council of Chief Executive entretien11ent des relations entre elles par le biais de six 
entreprises. 
On remarque également que Réseau Capital, qu1 est une association du capital 
d' investi ssement au Québec, est isolé du réseau. Ce11aines personnes de l' élite y sont 
affi liées, mms ces personnes n 'entretiennent pas de li ens avec les entrepri ses 
présentes dans le graphe. La Banque Nati onale, la Banque de Montréal et Power 
Corporation sont les entrepri ses 1 iées directement au plus grand nombre 
d'organi sations d' affaires, soient cinq pour la première et quatre pour les deux autres, 
ce qui fo nt d 'eux des organi sations actives dans ce mi lieu. 
7.8 L' éli te au se in de la haute directi on des entrepri ses 
Le tableau 7. 10 présente le temps moyen occupé par les individus dans les fo nctions 
managéri ales des entrepri ses cotées et non cotées ainsi que la répartition du nombre 
de postes. 
Tableau 7.10 Durée et nombre de postes occupés au sein de la haute direction 
pa r groupe d ' individus 
N Groupe Minimum 1\ l a ~imum 1\ loycnne Écart- •;., po tes type indi\'idu ~ 
lml1' idth l'c'l'iph.: riqu.-, 22 1X 0.111 3~ :' .-21 (l 1. _, 1 (l l)(l . fU 0 
1 pol,((• 1 li te ~conomiquc 2XS 0.36 29 7.5886 -1.790 75.2°o 
1 lite liiW il<: ierc· 2'! 1 11.:' 1 31 X.W-l-1 5.5X2 XO.J 11 o 
lndi' idu ' peiïpheriqllc'' "(, 0.1!11 2 ~ . 5 -l .lJ 151 1.-11 5 .., "'I CJ . l . . ' Il 
2 po,tc' (l ite économ ique X-l (J.08 27 5.9-185 5.175 ~.2.2°u 
1 lite Jin; ln.:icrc· h2 0.-lh 2-l . 7 (1 . 1 1.' 7 1. '!5 '! J {) _t )O (1 
lnd i\ idu ' pc'riph<.: lïlJl lc'' 
J po,tc' (l ill: économ ique 
ou plu ' Il 0.69 10 3.2936 2.173 2.9°o 
1 li té linallL'ic·rc· I l 0.25 ., ) 2.9"X 1 2.1hl ' Il . l 0 
Bien que le nombre de postes occupés so it un fac teur de délimitation de l' élite et que, 
conséquemment, les individus périphériques ont tendance à occuper moins de 
fo nctions au cours de la période étudiée, il est tout de même pertinent de comparer les 
---------------------------------------------------------
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tro is groupes entre eux, notamment po ur saisir l' écart entre les é lites et les indiv idus 
périphériques et ensuite pour observe r d 'éventue lles di stinctions entre é lites 
fin anc ières et é lites économiques. 
No us cherchons ic i à mettre à l' é preuve l' hypothèse se lon laque lle les me mbres de 
l'é lite présentent une rotati o n profess io nne lle plus impo rta nte et plus rapide ( ta bleau 
5. 1 ) . Près de 25 % de 1 'é lite écono n1 ique e t 20 % de 1 ' é lite financ ière ont occupé plus 
d ' un poste. Po ur les 285 indi v idu s membres de l'é lite écono mique qui n ' o nt occupé 
qu ' un seul poste, le temps moyen demeuré au se in de l'entreprise est de 7,6 années, 
comparativement à 8,6 années po ur les membres de l' é lite financ ière et de 5,7 ans 
pour les individus périphériques. Le temps moyen est éga lement plus é levé c hez les 
membres de l'é lite financ ière que chez ceux de l'é lite éco nomique lo rsque les 
indiv idus ont occupé deux postes. En somme, nous po uvons va lider l'ex istence d ' une 
rotati on p lus importante chez l'é lite, ma is le temps passé à occuper les di ffé rentes 
fo nctio ns ne va lide pas l' hypothèse d ' une rotation accé lérée de cette é lite. 
Le tableau 7 .11 recense les fo nctio ns au se in de la haute directi on et leur proportio n 
se lon le groupe d ' indi v idus. L ' o bj ect if de compara isons des tro is groupes est ic i auss i 
de sa isir l' écart entre les é lites et les indiv idus périphériques et d 'observer 
d ' éventue lles di stinctions entre é li tes fin anc ières et é lites économiques. Ains i, les 
foncti o ns qui o nt des propo rtio ns plus importantes d ' individus fa isant partie de l'é lite 
sont ce lles qui donnent accès à un plus grand nombre d ' autres organisatio ns. La 
proportion tota le de chacune de ses fo nctio ns va rie peu de 2004 à 201 2, se s ituant 
entre - 1,5 pp et + 1,3 pp. Au se in de l' é lite économique, la fo nctio n de PDG 
représente 12,6% de toutes les Jonctio ns occupées par les indiv idus de l' é lite 
économique au cours des neuf a nnées. Les de uxième et tro is ième fo nctio ns en 
importance après ce lle de PDG sont ce lles du directeur des opératio ns et ce lle li ée aux 
affa ires juridiques, pui sque respect ivement 5,4 % et 5, 1 % des indiv idus fa isant parti e 
de l' é lite écono mique ont occupé une de ces fo nctions au cours de la période étudiée, 
---- - - - --------- - ---- -----------------
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comparati vement à 4,3 % et 1 ,2 % des individus périphériques . La direction des 
ventes semble moms déterminante dans l' accession au statut d ' élite. pUisque 
seul ement 3,2 % de l' é lite économique a exercé cette fonction. 
Tableau 7.11 Positions occupées au sein de la haute direction par groupe 
d'individus et variation par tranche d'année 
PDG 
Directe ur financier 
Directeur de la 
gestion risques 
Directeur des 
i nvestissem en ts/ rela t 
ion s avec les 
investisseurs 
Directeur de la 
corn ptabilité 
Directeur des 
affaires juridiques 
Directeur des 
opérations 
N 
% 
/::,% 2004/07-20 10/ 12 
N 
% 
% 2004/07-20 10/1 2 
N 
% 
1::>% 2004/07-20 10/ 12 
N 
% 
1::>% 2004/07-20 10/12 
N 
% 
1::>% 2004/07-20 10/ 12 
% 
1::>% 2004/07-20 10/ 12 
N 
% 
1::>% 2004/07-20 10/12 
N 
Directeur des ventes % 
Autre fonction 
managériale 
/::,% 2004/07-20 1 0/ 12 
N 
% 
1::>% 2004/07-20 10/ 12 
1 ndividu s 
périphér iques 
1229 
6.6% 
1,3 
1383 
7.4% 
1. 1 
88 
0.5% 
0.3 
329 
1.8% 
-0.5 
12 1 
0.6% 
-0. 1 
232 
1,2% 
-0. 1 
807 
4.3% 
0,1 
640 
3.4% 
-1.1 
13997 
74.8% 
-1.1 
Élite É lite 
éco nomique financi ère 
676 636 
12.6% 11 .5% 
1,7 
0 
0.0% 
0.0 
0 
0.0% 
0.0 
0 
0.0% 
0.0 
23 
0.4% 
0.0 
275 
5, 1% 
-0.5 
29 1 
5.4% 
0.6 
175 
3,2% 
-1.0 
3960 
73.6% 
-2.0 
-1 ,0 
873 
15.8% 
-0.1 
14 1 
2.6% 
-0,5 
168 
3, 1% 
-0. 7 
70 
1.3% 
0.8 
23 
0.4% 
-0.6 
199 
3.6% 
1.0 
0 
0.0% 
0.0 
3569 
64.7% 
-0.2 
1 Total de la popul ation pour laquelle les données sont disponibles. 
T otal 1 
254 1 
8.6% 
1.3 
2256 
7,6% 
0.8 
229 
0.8% 
0,2 
497 
1.7% 
-0.4 
2 14 
0.7% 
0. 1 
530 
1,8% 
-0.4 
1297 
4.4% 
0,3 
8 15 
2.8% 
-1.0 
2 1526 
72.7% 
-1.5 
La fonction de directeur fin ancier est ce ll e qui a été le plus souvent exercée par les 
individus de l' élite économique, et ce, à la hauteur de 15 ,8 %, alors que la fonction de 
- ---------- - ------ -
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PDG arri ve au second rang, représentant Il ,5 % de toutes les fonctions exercées par 
ce groupe. La direction des investissements et relations avec les in vestisseurs a insi 
que la direction de gesti on des ri sques sont également importantes au se in de l' é lite 
finan cière : respectivement 3,1 % et 2,6 % des individus de l' élite financière ont 
exercé l' une ou l' autre de ces fonctions, comparativement à seulement 1,8 % et 0,5% 
des individus périphériques. Enfin, la direction des opérations représente 3,6 % des 
fonctions occupées, ce qui est intë rieur à la proportion de l'é lite économique (5,4 %) 
et ce ll e des individus périphériques (4,3 %). 
On peut conclure de ces résultats que les fonctions qui déterminent la centralité des 
individus sont di fférentes se lon qu ' il s'ag isse de l' élite économique ou de l'élite 
finan cière. En plus des fonctions exercées qui contribuent à faire entrer un individu 
dans le cercle de l' élite par le plus grand accès au réseau extérieur à l'entreprise 
qu 'elles rendent poss ible, la rémunération est susceptible de contribuer également à 
un meilleur pos itionnement au sein du réseau. 
Le graphe 7.11 présente les liens entre les 28 entreprises échantillonnées pour 
l' analyse de la rémunération des diri geants, présentée dans le chapitre précédent. Il 
s' ag it donc des 28 entrepri ses les plus importantes sur le plan de la capita lisation 
boursière pour la période 2004-201 2. Nous avons cherché ici à projeter le poids de la 
rémunération que chacune de ces organi sations ava it octroyée en 201 2 en y 
superposant les liens qu ' ell es entretenaient entre e lles. 
De manière générale, il y a une correspondance assez nette entre une rémunération 
importante et un nombre important de li ens, ce qui est en faveur de l' hypothèse 5 
(tableau 5.3) se lon laquelle les entrepri ses qui octroient des rémunérations 
importantes seront au cœur du réseau des 28 entrepri ses échantill onnées. 
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Graphe 7.11 Réseau de relations entre les entreprises échantillonnées sur la 
rémunération 
Rémunérat ion en 
20 12 Financ1e re P Corporation 
e> 20 M$ 
Ü > 15 M$ 
Ü > 10 M$ 
Ü > S M$ 
Ü > 2 M$ 
Domtar 
0 
S l~C-La 
Cog able 
lndustr 
Ba. ale 
ll1ance 
Moisa 
Jea utu 
Couche-J ard 
-- 1 ou plusieurs indiv idus 
Indiv idus : élites et indiv idus péri phér iques 
n 
Power CorR rat1on 
Ra1\way 
• Ouincallle · Richelieu s ap o 
B C 
Tran enta i 
Air Tr at 
Organ isati on : 28 entrepri ses cotées, échantillonnées pour l ' analyse de la rém unérati on ; 
grandeur du cercle en fonction du n ind iv idus 
Temps : 2004 à 20 12 
Les entreprises ayant versé plus de 20 M$ en rémunérati on (en rouge) et plus de 
15 M$ (en orange) se trouvent a insi au cœur du graphe. Transcontinental est l' une des 
entrepri ses les pl us centrales se lon di ffé rents graphes exposés plus haut, mais cette 
entreprise ne présente pas de rémunération pa11iculièrement é levée. En revanche, 
Québecor, Bombardi er et Groupe CGI sont à la fo is centrales dans le réseau et 
présentent une rémunération élevée. À 1 ' opposé, les entreprises dont le poids de la 
rémunérati on est le plus fa ible sont en périphéri e du réseau, ayant peu de di versité de 
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li ens avec d' autres entrepri ses, et deux d"entre e lles, Quincailleri e Richeli eu et Brault 
Martineau (BMTC) présentent le nombre de li ens le plus faible de cet échantillon. 
Toujours à partir de la répa11ition de la rémunération des 28 entrepri ses 
échantillonnées, le graphe 7.1 2 représente les liens entre les entrepri ses et les firmes-
conseils qui ont préparé les plans de rémunération. 
Graphe 7.12 Réseau de relations entre les entreprises échantillonnées sur la 
rémunération et les firmes-con seils en plan de rémunération 
R ému nérati o n 
en 20 12 EYe Ully LLP À 
Cogeco 
• > 20 M$ 
> 15 M$ 
> 10 M $ 
HewittAss .A. 
• > 5 M$ 
> 2 M$ 
Domtar 
BCE • 
Compagme oes chemrns de rer • 
Hugessen Consulting lnc .A. 
Groupe SNC-Laval!n 
oore11naustnes • 
Cascades 
Gtldan acttveweat tnc 
Groupe Jean Coutu 
Metro 
PCI-Perrault Conselilnc A 
Saputo 
OUincalllerle Richelteu 
Atr Transat 
Banque de Manu eal • 
Mercer A 
Transcontrne-ntat 
Global Governance Advtsors Â 
Mclagan Pa1 ners lnc A 
.A. Compensation StJateg1es lnc 
..& Pay Governance 
Groupe CGI 
eombarcher Brasserie Motson Coors 
0 uebec01 
Coger.o cable 
T ow.ers Wat~on Power Corporatt on 
Financtere Power Corporati on 
Alimentation Couche-T a1 d Banque Laurenttenn 
tndustnelle Al liance et servtces ftnanclers 
.A. AON Consultants 
• Banque Royale 
A Groupe Hay 
• Banque nattonale 
A MOl neau Shepell 
.Â. Secrete Morneau Sobeco 
--- 1 plan de rémunération --- plusieurs plans de rémunération 
Organisati on : 0 28 entrepri ses cotées, échantillonnées pour l ' analyse de la rémunérat ion; 
• Firmes-conseils ayant préparé des plans de rémunération 
Temps : 2004 à 20 12 
Il semble exister une assoc iation entre d' une part , les banques à très grande 
rémunération (en rouge) et la firme-conseil Groupe Hay qui a préparé à plusieurs 
reprises les plans de rémunération de ces entreprises. De plus, les banques semblent 
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en li en avec plusieurs firmes-conseil s : quatre pour la Banque Nationale, cinq pour la 
Banque de Montréal et trois pour la Banque Royale. BCE qui a également une 
rémunération élevée n' a pas recours aux mêmes firmes-conse il s que les banques. 
Towers Watson a servi quant à elle toutes les entreprises dont la rémunération versée 
se situait entre 15 et 20 M$ en 20 12 et six des sept entrepri ses ayant eu recours à 
Mercer se situent entre 5 et 10 M$. Deux des trois entrepri ses ayant offert la plus 
basse rémunération à leurs dirigeants, so it de moins de 2 M$ ont utili sé les services 
de la même fi rme-conse il , PCI-Perreault Conseil s. Ces liens tendent à montrer qu ' il 
ex iste une homogénéité sur le pl an de la tranche de rémunération se lon la firme-
conseil qui en détermine la va leur. 
7.9 Le rôle d ' admini strateur de l'é lite 
Le tableau 7.12 présente l' expéri ence d' admini strateurs selon les trois groupes de 
notre échantillon. 
Tableau 7.12 Nombre de CA cumulé dans le temps par groupe d'individus et par 
type de CA 
N Moyenne Max. Écart-type 
N C A Ind ivid us périphériques 149 1 2.7 26 2,725 
entreprises Éli te économ ique 239 4.0 28 3.3 18 
cotées 
accumu lés Élite fi nanc ière 265 3.7 20 3,0 10 
NCA Ind ividus périphériq ues 164 1 3.9 47 4.498 
entreprises Éli te économ ique 257 4.7 28 4,096 
non cotées 
a ccumu lés Élite fin anc ière 327 6. 1 34 5.573 
N C A autres Indiv idus péri phériques 10 1 1.1 4 0.49 1 
organisations Élite économ ique 26 1.1 3 0.392 
accumu lés Élite financ ière 34 1.1 2 0,239 
Le nombre moyen de CA d 'entrepri ses cotées et non cotées cumulés au cours de la 
carrière est plus élevé chez les individus de l' élite économique (respecti vement 4 et 
4, 7) et de 1' élite financière (respectivement 3, 7 et 6,1 ). Chez les individus 
l 
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périphériques, les nombres moyens de CA d' entreprises cotées et non cotées sont 
respectivement de 2,7 et de 3,9. Quant aux CA d'organisations autres que des 
entrepri ses, il n' y a pas de di fférence entre les trois groupes, tous ayant une moyenne 
cumulati ve de 1,1 CA. 
Concernant Je nombre de CA auxquels un individu a siégé simul tanément au moment 
où son réseau de relations admini strati ves comportait le plus de li ens (tableau 7.13), il 
est pratiquement équi valent entre élite économique et élite financière pour les 
entreprises cotées et à l' avantage des individus de l' élite fin ancière pour les 
entrepri ses non cotées. 
Tableau 7.13 Nombre de sièges de CA occupés simultanément par groupe 
d'individus et par type de CA 
Maximum 
N Moyenne cumulé par un Écart-type 
individu 
NCA Ind ividus péri phériques 1424 2,0 17 1,545 
entreprises Éli te économi que 228 2.7 15 1.7 17 
cotées 
s imultanés Éli te fi nancière 254 2.6 Il 1.776 
CA Indi vidus périphériques 11 68 2.3 2 1 2.070 
entreprises Éli te économi que 198 2.2 7 1,4 18 
non cotées 
s imultanés Élite financiè re 262 3.6 23 3.3 70 
N C A a utres Ind ividus péri phériques 56 1,0 2 0, 187 
organisations Élite économiq ue 10 1.1 2 0.3 16 
s imultanés Élite fin ancière 2 1 1,0 0,000 
Le nombre moyen d 'années au sein des CA (tableau 7.14) est similaire dans les deux 
groupes de l' élite. 
Tableau 7.14 Nombre de CA cumulés dans le temps par groupe d'individus 
Maximum 
N Moyenne cumulé par un Écart-type 
individu 
N moyen Individus péri phériques 15 10 6,7 46 5,892 
d ' années aux Élite économi que 227 8.9 47 6.984 
C A Élite fina ncière 262 8,4 40 6.7 15 
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Le tableau 7.15 résume le pourcentage d ' individus qUI occupent une position 
d ' admini strateur indépendant ou non indépendant par rapport aux entreprises cotées 
et non cotées, et ce, en fonction de la centralité. 
Tableau 7.15 Types de rôles d 'administrateurs pa r type d'ent reprise et pa r 
tranche d 'année selon le groupe d ' individus 
Iadividus -Elite -Elite Moyeaae 
p6ripll6riques 6eonomique tiaaaeiire des trois 
ID"OUDts 
2004-2007 3 1% 28% 26% 29% 
A dm inistrateur 2008-2009 28% 27% 25% 27% 
non indépendant 
Ent reprise 20 10-20 12 27% 26% 24% 26% 
cotée 2004-2007 68% 70% 74% 70% 
Administrateur 2008-2009 70% 7 1% 74% 7 1% indépendant 
20 10-20 12 72% 72% 76% 73% 
2004-2007 68% 30% 74% 68% 
A dministrateur 2008-2009 7 1% 28% 65% 65% 
non indépendant 
Entreprise 20 10-20 12 60% 17% 46% 49% 
non cotée 2004-2007 29% 70% 26% 3 1% 
Admin istrateur 2008-2009 26% 72% 35% 34% indépendan t 
20 10-20 12 40% 83% 54% 50% 
Premièrement, dans les tro is groupes, le pourcentage d· admini strateurs indépendants 
a cru de 2004 à 20 12 que ce so it au se in des entrepri ses cotées ou des entreprises non 
cotées. Ce la nous permet d ' accepter l' hypothèse 12 du tableau 5.3 qui suggérait que 
la financi ari sati on était assoc iée à un poids plus grand des admini strateurs 
indépendants. Cette augmentati on est parti culièrement frappante dans les entreprises 
non cotées, pu isque 83% des individus de l' é lite économique et 54 % des individus 
de l' élite financière qui y sont adm ini strateurs le sont de façon indépendante pendant 
la péri ode 201 0-20 12, comparati vement à respectivement 70 % et 26 % pendant la 
période 2004-2007. Pui sque le pourcentage d ' admini strateurs indépendants était déjà 
élevé en 2004-2007 pour les trois groupes dans les entrepri ses cotées, 1 ' augmentati on 
durant les années 2010-20 12 est plus fa ible, soit de 2 pp pour les deux groupes de 
l' é lite. 
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En somme, la gouvernance financ iari sée était déjà bien à 1 'œuvre avant la crise dans 
les sociétés cotées, alors que dans les entrepri ses non cotées, la cri se semble avoir 
engendré une pénétration de ses principes. Quel que soit le type d ' entrepri se, les 
individ us membres de l' élite ont tendance à siége r à des CA davantage en tant 
qu 'adm ini strateurs indépendants après la cri se et donc d ' être des agents de di ffusion 
de la nouve ll e gouvernance. 
Le tableau 7.16 indique le nombre de sièges à des CA et le temps occupés par groupe 
d ' individus. 
ICA 
2CA 
3CA 
4CA 
SCA 
6CA 
ou 
plus 
Plus 
Tableau 7.1 6 Nombre de sièges à des CA et temps occupés pa r groupe 
d ' individus 
N o;o Minimum Maximum Moyenne Écart-individus individus NCA NCA type 
1 1 ., : •• t 
' 
' . ' •• 
Élite économique 88 20.5% 0,50 29.0 7.6 
Éli te financ ière 124 28,3% 0,79 26.0 9.0 5.3 
1 ndiv idus périphériques 98 9,8% 0, 10 22.9 5.0 4.9 
Élite économique 19 1 44,4% 0. 14 27,1 7.7 5,9 
Élite fin anc ière 132 30, 1% 0, 12 29.0 8.0 6,4 
Individus périphériques 3 0.3% 1.25 11.6 8,2 6,0 
Éli te économique 99 23 .0% 0, 10 19.3 6,4 4,9 
Élite fi nanc ière 108 24,7% 0.26 25,0 7.8 5,6 
Individus périphériques 
Éli te économique 32 7,4% 1.00 25.0 8,6 5,9 
Éli te fi nanc ière 44 10,0% 0,59 17.8 6,0 4.2 
Indi vidus péri phériques 
Élite économique 20 4,7% 0,95 17,4 7,5 4.8 
Éli te fin anc ière 25 5,7% 1.02 24,7 9,3 7,2 
Indi vidus périphéri ques 
Élite économique 
Élite fi nanc ière 5 1, 1% 0,65 22,0 9, 1 6, 1 
le nombre de CA est élevé, moms on retrouve d'indi vidus périphériques, et 
seules les personnes de l'élite économique ou financière siègent à plus de trois CA : 
89,9% des indi vidus périphériques sont admin istrateurs à un seul CA. Le nombre 
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d' indiv idus de l'é lite fin ancière qui sont admini strateurs est toujours plus élevé que 
ce lui des individus de l'é lite économique, bi en que le pourcentage de l'é lite 
économique siégeant à plus d' un CA soit supérieur à ce lui de l'é lite fin ancière, so it 
respectivement de 79,5 % contre 71 ,7 %. 
On peut en conclure que le fa it d ' appartenir à l'é lite financière va de pair avec un 
nombre élevé de CA. Ce la vaut également pour les individus qui sont membre de 
l' éli te économique, mais dans une moindre mesure. 
Le tableau 7.17 nous permet de répondre positi vement à l' hypothèse 3 (tableau 5.3) 
selon laquelle les individus de l'é li te fin ancière ont tendance à siéger davantage au 
CA de banques que les individus périphériques. Globalement, les individus de l'é lite 
financière occupent 6 1, 1 % de tous les siègent, contre 38,9% des individus 
périphériques. La proportion est nettement au-dessus de la moyenne pour la Banque 
de Montréal (97,6 %) et pour la Banque Nationale, où tous les individus qui y siègent 
font partie de l'élite financière. 
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T a b l e a u  7 . 1 7  P r o p o r t i o n  d e  c h a q u e  g r o u p e  d ' i n d i v i d u s  a u  C A  d e s  i n s t i t u t i o n s  
f i n a n c i è r e s  
l r u l i '  u l u  p l ' r i p l h ' l  H J U • ·  
N  
%  N  
%  
N  
%  
B M O  
1  2 . 4 %  4 1  
9 7 . 6 %  
4 2  1 0 0 %  
B a n q u e  L a u r e n t i e n n e  
1 7  6 5 . 4 %  
9  
3 4 . 6 %  
2 6  1 0 0 %  
B N C  
3 4  10 0 . 0 %  3 4  1 0 0 %  
B a n q u e  R o y a l e  
I l  3 9 . 3 %  
1 7  6 0 . 7 %  2 8  1 0 0 %  
C I B C  
1 6  
3 6 . 4 %  
2 X  
6 3 . 6 %  4 4  
1 0 0 %  
I n d u s t r i e l l e  A l l i a n c e  
9  
4 5 . 0 %  I l  5 5 . 0 %  2 0  
1 0 0 %  
M o u v e m e n t  d e s  c a i s s e s  
4 3  X 2 . 7 %  9  
1 7 . 3 %  5 2  1 0 0 %  
D e s j a r d i n s  
T o t a l  
9 7  
3 9 . 4 %  14 9  
6 0 . 6 %  
2 4 6  1 0 0 %  
1  
T o t a l  d e  l a  p o p u l a t i o n  é t u d i é e .  
L e  t a b l e a u  7 . 1 8  p e r m e t  d e  c o m p a r e r  l a  p r o p o r t i o n  d e  p o s t e s  d ' a d m i n i s t r a t e u r s  
o c c u p é s  p a r  l ' é l i t e  a u  s e i n  d ' i n s t i t u t i o n s  f i n a n c i è r e s  a v e c  c e l l e  d e s  a u t r e s  s e c t e u r s .  
A i n s i ,  l e  s e c t e u r  p h a r m a c e u t i q u e  c o m p r e n d  l a  p a r t  l a  p l u s  f a i b l e  d ' i n d i v i d u s  m e m b r e s  
d e  l ' é l i t e .  a l o r s  q u e  l e  s e c t e u r  d e s  m é d i a s  e t  t é l é c o m m u n i c a t i o n s  e s t  c e l u i  q u i  e n  
c o m p t e  l e  p l u s ,  s o i t  6 2 , 5 ,  c e  q u i  e s t  d e  2  p p .  s u p é r i e u r  à  l a  m o y e n n e  o b s e r v é e  d a n s  l e s  
i n s t i t u t i o n s  f i n a n c i è r e s ,  p r é s e n t é e  a u  t a b l e a u  7 . 1 7 .  I l  e s t  d o n c  i m p o s s i b l e  d e  c o n c l u r e  
à  u n e  o c c u p a t i o n  p l u s  g r a n d e  d e  l ' é l i t e  a u  s e i n  d e s  C A  d ' i n s t i t u t i o n s  f i n a n c i è r e s  p a r  
r a p p o r t  à  t o u s  l e s  a u t r e s  s e c t e u r s  d ' a c t i v i t é s  p r i s  s é p a r é m e n t ,  p u i s q u ' e l l e  e s t  a u s s i  
i m p o r t a n t e  d a n s  l e  s e c t e u r  d e s  m é d i a s  e t  t é l é c o m m u n i c a t i o n s ,  m a i s  i l  e s t  p o s s i b l e  d e  
c o n c l u r e  q u e  l e s  i n d i v i d u s  d e  l ' é l i t e  o c c u p e n t  p l u s  d e  p o s t e s  d a n s  l e s  i n s t i t u t i o n s  
f i n a n c i è r e s  q u ' i l s  n e  l e  f o n t  a i l l e u r s  e n  g é n é r a l .  
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Tableau 7.18 Proportion de chaque groupe d'individus au CA, par secteur 
d'activités des entreprises 
S d ' .. é E . Individu Élite Élite T 1 ecteur act1v1t ntrepnses é . hé . é . fi .è otal p np r•que conom1que manc1 re 
N N% N% N% N% 
Entreprises 12 107 56 % 84 44 % 19 1 100 % financi ères 
Ressources 30 220 59,5 % 88 23.8 % 62 16,8 % 370 100 % 
naturelles 
Pharm ace utiqu e 18 12 1 65. 1 % 49 26.3% 16 8.6 % 186 100 % 
Médias et 16 8 1 37,5 % 88 40,7 % 47 2 1.8 % 2 16 100% 
télécommunication 
1 ndu strie 40 246 52.5 % 138 29.4 % 85 18. 1 % 469 100 % 
Consommation I 21 151 58,8 % 58 22,6 % 48 18,7 % 257 100 % 
Total 128 926 54.9 % 42 1 28.6 % 342 21.3 % 1689 100 % 
1 Total de la population étud iée. 
Le graphe 7.13 montre les liens existant entre les membres de l' é li te économique et 
financière dans leur fonction d ' admin istrateur, lorsque ces individus ont une 
certifi cati on d ' admini strateur déli vrée par le Coll ège des admini strateurs ou l' Institut 
canadien des admini strateurs. Les admini strateurs qui ont une te lle certificati on sont 
plus susceptibles de favo ri ser et de diffuser des pratiques de gouvernance 
financiari sée qui correspondent aux intérêts des acti onnaires lorsque ceux-ci ne sont 
pas de type familia l-partenari a l. 
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Graphe 7.13 Affiliations des personnes membres de l'élite et administratrices 
certifiées 
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Groupe O:esc"aenes 
'lovam an Skd 
CotaO J• n.am_ FuntJ 
Cat'liOrJr 
Individus: Membres de l' élite économique et fin ancière avec une attestation 
d'a dm in istrateur 
Organisation :e Entreprises cotées et non cotées ou organi sati ons gouve rnementa les; 
grandeur du ce rcle en fo nct ion du n indi vidus 
Temps : 2004 à 20 12 
D' abord. il met en relief que les entrepri ses BCE, Domtar. Métro et Québecor sont 
celles qui sont composées davantage de ces individus que les autres. Les institutions 
financi ères ne présentent pas un poids particuli er important, contrairement à la place 
qu ' e ll es occupent dans d 'autres graphes, mais chaque instituti on financière comprend 
en son sein au moins un admini strate ur certifié. Les Industri es Dore] et Lassondes 
sont toutes deux séparées du réseau, bien qu"ell es comporte nt des individus membres 
de l' é lite ayant une certification d 'admini strateur, ce qui s ignifi e que ces individus 
sont exclus du reste du réseau de 1 'élite certifi ée admini stratrice. 
Le Co ll ège des admini strateurs, qui est une initi ati ve en partie de la C DPQ, génère 
plusieurs liens entre ce lles-ci et les entrepri ses, de même que le fa it la SGF. Ce la est 
probablement attribuable au rô le de la Caisse en tant que leader des réformes de 
--- - ---- ---
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bonne gouvernance qui cherche à influencer la compos iti on des autres C A en 
s ' é rigeant à ti tre d 'exempl e pour les entrepri ses. 
Le réseau qui se crée à partir des liens entre administrateurs cert ifi és ne présente pas 
une connex ion fo rte et multiple entre chaque organisation, ma is est fragmenté entre 
petits g roupes. Ces groupes sont soit en triang le (au nombre de s ix dans le graphe), 
soit en carré (un dans le graphe), so it forment une c lique. Il existe tro is cliques de 
quatre entrepri ses : 1) C DPQ, Atrium innovations, Banque Nationale et 
T ranscontinenta l 2) Va lener, Gaz Métro, Cambi or, Domtar 3) Banque Laurentienne, 
Rio T into Alcan, Bombardie r et G roupe Jean Coutu . Fina lement, on trouve la 
présence d ' une c lique de c inq organisations: Groupe Deschênes, SGF, Industrie lle 
A lliance, Stonorway Diamond et Novamericain Stee l. 
Plusieurs entrepri ses avec une capitali sation bours iè re importante ne comportent pas 
d ' admini strateur certifié . A limentation Couche-Tard , SNC -Lavallin, CAE, Saputo, 
Mo lson Cogeco et Cogeco câble sont parmi ce lles-c i. Toutefo is , pour les autres 
entreprises, les résultats semblent a in s i va lider l' hypothèse 6 (tableau 5.3) se lon 
laque lle le nombre d ' individus admini strateurs certifi és est plus impo rtant dans les 
g randes entreprises. Par contre, 1' hypothèse est rej etée dans le cas des institutions 
fin anc ières. 
Le graphe 7. 14 est une illustration des membres de l'é lite en foncti on de leur tranche 
de rémunération en tant qu ' admini strateurs et les liens qu ' il s entretiennent au sein de 
di vers CA. Les admini strateurs hautement rémunérés (en rouge) pour cette fo nction 
occupent généra lement des postes au sein de CA d 'entrepri ses privées pour la période 
étudiée. Parmi eux, Robert Chevrier, qui est reconnu comme un admini strateur de 
sociétés cotées, a admini stré sept entrepri ses. Luc ien Bouchard et C harles S iro is, 
anc iennement li és à la po litique, sont parmi les s ix admini strateurs les mreux 
rémunérés. Par contraste, la plupa rt des admini strateurs présents dans le graphe qui 
- ----- --------- -
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siègent au CA de la Bourse de Montréal et de la CDPQ ont une rémunération qui se 
situe en deçà de 300 K$ . 
Graphe 7.14 Les liens entre les positions administratrices de l'élite et les 
organisations selon la rémunération d'administrateu.-38 
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Un lien ou lien répété dans le temps entre administrateur et organisat ion 
Individus: 0 Les 58 membres de l ' élite économique et financière les mieux rémunérés à titre 
d' adm inistrateur en 20 13 
Organ isat ion : Entrepri ses cotées et non cotées ou organisations 
Temps : 2004 à 20 12 
Onze organisations comptent un nombre important d' administrateurs présents dans le 
graphe, mais seulement cinq d"entre elles comptent au moins un administrateur à son 
CA qui a une rémunération de plus de 400 K$ : Banque Lauren tienne (1 ), Cogeco (1 ), 
Quincallerie Richeli eu ( 1 ), BCE (2), Transcontinental (3) et Saputo (3). 
38 La rémunération des a dm in istrateurs provient des données co lligées par Les Affaires (Jo l icoeur, 
20 15). 
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Deux administrateurs forment des liens avec les mêmes entreprises. Ainsi, Canam et 
ia Banque Nationale sont liés par deux administrateurs, de même que BCE et Québec 
lnc. , la Financière Power et Power corporation, CAE et Aimia, Familiprix et 
Quincallerie Richelieu, Saputo et BMTC. Cogeco et Cogeco câble ont partagé à leur 
CA trois administrateurs. 
Les administrateurs avec une plus faible rémunération ne se trouvent pas 
nécessairement au bout du réseau . Au contraire, plusieurs administrateurs avec des 
rémunérations de plus de 400 K$ sont situés à une extrémité du cœur du réseau, 
faisant le point entre certaines organisations qui dépendent d 'eux pour être connectées 
au reste du réseau: John Le Bouthillier, Gérad Limoges, Anna Martini , Guy Georges 
Dufresne et Robert Chevrier mettent en relations au moins deux organisations avec le 
cœur du réseau . 
Par ailleurs, les liens ici présentés permettent de faire apparaître des organisations 
jusqu ' ici très marginales. Par exemple, Sylvie Lalande, qui siège aux deux sociétés 
appartenant à Péladeau (Québecor et Groupe TV A) est également présente au sein 
des CA du théâtre de l' Usine Cet du Cirque Eloïze. 
Contrairement à la rémunération de la haute direction qui tàit apparaître un lien entre 
la situation des entreprises par rapport au cœur du réseau en fonction du poids élevé 
de la rémunération, ce graphe-ci montre plutôt que pour les administrateurs, leur 
rémunération ne les amène pas forcément à occuper une place centrale dans le réseau. 
CHAPITRE VIII 
DISCUSSION 
La di scuss ion comprend une présentat ion synthétique du pouvoir de certaines 
entreprises à partir de leurs dimensions économiques, de gouvernance ainsi que de 
leur réseau de relations. Les analyses de la thèse permettent de dégager des cas 
d 'entreprises exemplifiant des tendances typiques des formes de l' accumulation 
financière du capitalisme dans la société contemporaine québécoise. Ces tendances 
typiques ont été décelées au travers des résultats de recherche sur la rémunération ou 
de l' exposition du réseau social québécoi s des élites. Ces entreprises sont, dans cette 
perspective, considérées comme des idéal-types de captation de la valeur desquelles 
les individus de l'é lite tirent profit. Les entreprises que nous examinons sont: 
Alimentation Couche-Tard, la Banque Nationale, Bombardier, Groupe CGI et 
Québecor. 
Une synthèse des objectifs de la recherche, de la démarche employée ainsi que des 
principaux résultats est présentée dans la seconde section de ce chapitre. Nous 
terminons par l' identification des principales limites de la recherche et les avenues 
possibles de travaux ultérieurs sur les élites et la financiari sation. 
8.1 Aperçu de cas particuliers d ' entrepri ses 
8. 1.1 Alimentation Couche-Tard : une entreprise hors du réseau d'affaires 
Alimentation Couche-Tard est reconnue pour l'expansion fulgurante de sa chaîne de 
dépanneurs au Québec et plus récemment en Amérique du Nord, avec l' acquisition de 
la chaîne étatsunienne CST Brands en août 2016. Ayant bénéficié du programme 
Régi me d' épargne-actions du Québec (REA) dans les années 1980 (Les Affaires, 20 
mars 20 13), la compagnie étend ses activités durant les années 1990. En 1995, Alain 
Bouchard et Jacques d ' Amours, Richard Fortin et Réal Plourde, devenus associés, 
convertissent une part des actions subalternes en actions multivotantes. 
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Au cours des années 2000, la va leur boursière de 1 ' entreprise croît de manière 
importante et la place au sommet des entrepri ses non financ ières au Québec, aux 
côtés du G roupe CG J, de Bombardier et de Métro. Par le recours à la fiducie 
Déve loppements O rano lnc. jusqu 'à 2008, pu is par la détention directes d ' actions à 
partir de 2009, les quatre partena ires détiennent 56 à 57% des droits de vote (Rapport 
annue l de la compagnie). En 20 15, la va leur de la fo rtune personne lle accumulée par 
le bia is de la détent ion des actions était de 3,9 G$ pour Ala in Bo uchard , de 1,9 G$ 
pour Jacques d ' Amours et de 1,6 G$ pour Richard Fortin, constituant un tiers des 
Québéco is 1 istés par Forbes au rang de mi Il iarda ires (La Presse, 28 jui Il et 201 5). 
La détention du capital de l' entrepri se par ces assoc iés s'accompagne d ' une rés istance 
v is-à-vis des normes de gouvern ance fin anc ia ri sée perceptible à plusieurs égards. 
D' abord, sur le plan de la compos ition du consei l d ' admini stration, nos données 
permettent de vo ir que le nombre d ' admini strateurs est in fér ieur à la moyenne de 
l' échantillon, so it de 10 administrateurs contre 12 pour les 28 entreprises 
échantillonnées pour l'ana lyse de la rémunérati on. Sur les neuf années étudi ées, sept 
éta ient des a nnées où le CA compta it quatre indi vidus non indépendants, c ' est-à-dire 
liés à l' entrepri se en y exerçant des fo nctions de d iri geants. De plus, aucun des 
admini strateurs indépendants qui s iègent au CA ne possède de certifi cation 
d ' admini strateur. Le CA est donc caractéri sé par une mo ins grande indépendance. 
Ensuite, le recours à des firm es-conse ils po ur l' é laboration des plans de rémunération 
de la haute direct ion est beaucoup mo ins fréquent que dans les autres entrepri ses. En 
effet, de 2007 à 2011 , Alimentation Couche-Tard n' a pas utili sé de tels services. Bien 
que la rémunération des partena ires d ' affa ires so it très é levée, la rémunération 
g loba le de !"ensemble de la haute direction n'est pas part iculiè rement importante, ce 
qui s ignifie qu'il ex iste des écarts importants entre la rémunération dont se préva lent 
les assoc iés et la rémunérati on des autres membres de la haute direction. À titre 
d ' exempl e, Ala in Bouchard a reçu une rémunérati on tota li sant 7,2 M$ en 201 2, 
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contre une moyenne de 1,2 M$ pour les quatre autres membres de la direction, qui ne 
sont pas les associés. 
Finalement, le CA ne di spose d 'aucun comité de rémunération dans lequel siégera ient 
des admini strateurs indépendants. Il ex iste donc une go uvernance fe rmée face aux 
exigences habitue lles des marchés financiers sur le plan de la transparence et de 
l' indépendance ainsi qu' aux acti vités que celles-ci peuvent engend rer. 
L'analyse du réseau de relations montre que, de façon générale, les individus 
membres de l'élite économique ou financi ère de cette entrepri se ne sont que très peu 
intégrés au milieu québécois des affaires. La plupart des graphes situent Couche-Tard 
à l'extrémité des cœurs des réseaux. De plus, les ind iv idus de l'é lite liés à Couche-
Tard n'ont pas d 'expérience gouvernementale ni de lien direct avec les universités, 
les fondati ons, les fi rmes-conse il s et les organi sations d ' affaires, contrairement aux 
autres entrepri ses à forte capita lisation boursière. Le réseau de re lations de 
l'entrepri se est donc minime. La puissance fin ancière est ici détachée du pouvoir 
social issu des réseaux de relations, ce qui s'explique en partie par le fait que les 
act ivités de 1 'entreprise sont tournées vers le marché canadien et étatsunien. 
Le pouvo ir détenu par les partenaires d' affaires dans ce contexte leur permet donc de 
profiter de l'accumulation fin anciè re rendue possible par la rémunération financière 
tout en évitant les inconvéni ents et les limitations que pourrait entraîner une 
gouvernance fin anciari sée. Il s' agit d' un modèle d 'accumulation fondé sur le pouvoir 
administrati f (contrôle du CA), capita li ste de type famili al-partenariat (détention 
d 'action à vote multiple) et managéria l, dans la mesure où, avant l' âge de la retra ite, 
les assoc iés occupaient des postes à la haute direction. 
8.1 .2 Banque Nationale: un modèle de conso lidati on du pouvo ir fin ancier et soc ial 
La Banque Nationale est l' institut ion fin ancière qui a su le mieux conso lider son 
pouvo ir dans le réseau de re lations que nous avons étudié. Elle a un niveau 
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appréc iable de centralité sur les pl ans du nom bre de liens entretenus par les individus 
de l'é lite qui la composent et du rô le d' intermédiarité qu ' ils jouent, mais c' est surtout 
sur le pl an de la proximité avec les autres entreprises que la va leur des élites se 
révè le. En comparaison avec la Banque de Montréal, qui est ce lle qui est composée 
du plus grand nombre d' individus de l'élite fi nancière ( 115), la Banque Nationale est 
le lieu de convergence pour un moins grand nombre d' indi vidus de l'é lite fi nancière 
(45), mais les liens que ceux-ci ont li ssés avec d' autres organi sations et individus sont 
plus nombreux, plus forts et plus variés concernant les types et le nombre 
d'organi sations que ne le sont ceux de la Banque de Montréal. Ainsi, les connexions 
plus nombreuses de cette inst itution fin ancière avec les organi sations d'affaires, le 
gouvernement du Québec, la CDPQ et la SGF, les uni versités et dans une moindre 
mesure les fondations font d'ell e lïnstitution fin ancière la plus centrale du réseau. 
En revanche, la Banque de Montréal présente un réseau mieux conso lidé quant aux 
relations que les individus de l" élite tlnancière qui y sont liés entretiennent avec les 
firmes-conse ils. Son poids économique, sur le plan de la rémunération versée aux 
dirigeants, est également plus important. Puisqu 'e lles ont des exigences de 
gouvernance élevées, toutes les insti tutions financières sont comparables sur le plan 
de la compos ition du conse il d' admini strati on, ayant toutes au moins un 
administrateur certifié siégeant à leur CA, et une application des normes de 
gouvernance en matière de rémunération de la haute direction. On peut ainsi en 
conclure que les individus de l' élite fi nancière rattachés à la Banque Nationale sont 
des élites du contrôle et du pouvo ir admini strati f. 
Par ailleurs, il est intéressant de souli gner le contraste entre, d' un côté, la Banque 
Nationale et la Banque de Montréal et, de l' autre, le Mouvement des caisses 
Desjardins ainsi que la Banque La urentienne. Les premières ont définiti vement un 
pouvo ir déterminant dans le réseau des entrepri ses et sont connectées dans tous les 
domaines, alors que les secondes exercent moins de pouvoir économique en tant 
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qu 'e lles sont mo ins re liées au reste des organi sations dans le réseau. De plus, le 
pourcentage de s ièges au CA occupés par des individus de l' é lite fin anc iè re est plus 
fa ible pour ces deux dern ières institutions tout comme la rémunération versée à la 
haute di rection. En dépit de ce la, le Mouvement des caisses Desjardins et la Banque 
Laurentienne exercent un certa in pouvoir d ' influence dans le réseau caritatif en étant 
directement con nectés à plusieurs fondati ons. Cette é lite est toutefo is plus locale et 
margi nalisée dans le réseau d ' affa ires des grandes entrepri ses . 
8. 1.3 Bombardier : l'accumul ation dépendante de l' a ide gouvern ementa le 
L'essor de Bombardier est antérie ur à la période d 'expansion des autres entreprises 
du Québec lnc., puisque les débuts de ses activités remontent aux années 1930 avec la 
commerciali sation de l' au tone ige, devenue motone ige par la suite . Les activ ités de 
l' entrepri se se déve loppent dans le domaine des véhicules récréat ifs j usqu ' au début 
des années 1970, moment o ll le ra lenti ssement économique et la montée du prix de 
l' essence entraînent une stagnatio n des ventes. Cette situation a mène les dirigeants à 
se tourner ve rs un autre secteur, celui du transport sur rail s, afin de décrocher le 
contrat d ' extension du métro de Montréa l. Dans les années 1980, Bombardier étend 
de nouveau ses acti vités, cette fo is-c i dans le domaine aéronautique (MacDona ld, 
20 12). 
Pu isque les activités de l' entrepri se se concentrent dans des secteurs très nichés 
d ' acti vités, coûteux et peu rentables (celui de l' aéronautique particulièrement), les 
contrats publics et le soutien gouvernementa l sont déterminants. Bombardier a reçu 
une a ide substan t ie lle tout au long des quarante derni ères années (Hadeke l, 2004), à 
commencer par le cho ix préférentiel qui lui a été accordé pour l' extension du métro 
de Montréa l en 1974 jusqu 'à la subventi on du gouvernement du Québec de 1,3 G$ en 
20 15 pour la CSeri es, un modè le d ·av ion commerc ia l. Lorsque le domaine des 
produits récréati fs connaît des di f fi cultés dans les années 2000, Bombardi er produits 
récréati fs est restructuré de manière indépendante à Bombardier lnc .. Selon les 
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rapports annuels de la compagnie, Bombardi er produi ts récréati fs est désormais 
détenue à 50 % par Bain Capital, une soc iété financière privée, à 35 % par Beaudier 
Group, une société de portefeuille contrôlé par la famill e Bombardier, et 15% par la 
CDPQ. Cependant, les li ens qui uni ssent Ba in Capita l et Bombardier ne sont pas des 
liens entretenus par des indi vidus de l' élite économique ni de l' é lite financière. Ainsi, 
l' intervention gouvernementale et publique prend plusieurs fo rmes : aide directe, 
programme particulier (Exportation et déve loppement Canada), Investi ssement 
Québec, ou encore acquisition d ' actions par la CDPQ (Hadekel, 2004). 
La nature des acti vités de Bombardier la place dans une s ituation opposée à ce lle 
d 'Alimentat ion Couche-Tard concernant le réseau socia l des individus membres de 
l' élite économique et de l'é lite fin ancière qui devi ent, pour cette entrepri se, crucial. 
Bombardier se situe, aux côtés de Transcontinental, et de BCE, parmi les entreprises 
non fi nancières les mieux connectées au réseau soc ial analysé . Elle a une quantité 
appréciable d' indi vidus centraux par leurs contacts, leur pouvo ir d ' intermédiaire et 
leur prox imité. Elle a des liens avec l'é lite économique dont les individus ont eux-
mêmes des liens avec le gouvernement, mais ces liens ne la relient pas directement à 
la CPDQ ni à la SGF. Si le soutien gouvernemental est important pour Bombardier, 
ce la ne se tradui t pas par des liens directs entre cette entreprise et une autre 
organi sation gouvernementale. Il se peut que Bombardi er entretienne des li ens avec 
ces organi sations, mais par le biais d' individus périphériques, donc non identifiés 
comme fa isant parti e de l' élite ana lysée. 
Sur les autres dimensions du réseau de relations analysé, les individus fa isant partie 
de l'élite qui sont liés à cette entrepri se sont présents dans le réseau universités-
entrepri ses, mais particulièrement dans ce lui des relations avec les fondations. Elle a 
éga lement un nombre substantie l de 1 iens avec les firm es-conseils ainsi qu 'avec 
Tower Watson qui prépare ses plans de rémunérati on. 
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Nos données montrent que son conse il d ' administration est moins indépendant que ce 
que l" on trouve en général. Il n'est toutefois pas contrôlé de façon auss i importante 
par les indi vidus actionnaires que ne l" est ce lui d ' Alimentation-Couche-Tard. Se lon 
les années, deux à quatre personnes ayant des liens avec l'entrepri se (comme membre 
ou ex-membre de la haute direction) y s iègent, mais, par contre, le CA compte deux à 
trois personnes de plus que la moyenne, qui est de 12 admini strateurs. Il ex iste au 
moins un admini strateur certifié et un comité de rémunération pour toutes les années 
étudiées ainsi qu ' un plan préparé par les firm es-conseil s à cet effet. Avec le Groupe 
CGI et BCE, Bombardier est parmi les seules entreprises qui ont vu la rémunération 
de leur haute direction augmenter au cours des années post-crise, ce qui la situe aux 
côtés les grandes institutions financières et au centre du réseau formé par les 
entrepri ses et le poids de leur rémunération. 
Bombardier est l'entreprise où se jouent à la plus haute intensité les tensions entre 
contrôle famili al-partenari al et droits des actionnaires. La famille Bombardier-
Beaudoin contrôle une majorité des votes grâce à la détention d'actions à votes 
multiples, mais ce qui fait sa particularité est que les subventions et les aides qui lui 
sont accordées sont de plus en plus remises en questi on au vu du contrôle qu ' exerce 
la famille (MEDAC, 22 avril 20 16) . Ainsi, à la suite de la subvention du 
gouvernement du Québec de 1,3 G$ en 2015, Bombardier a so llic ité le gouvernement 
fédéral pour un montant similaire. Or, l" obtention de la subvention fédérale était 
conditionne lle à l'abandon des actions à votes multiples, condit ion à laque lle la 
fa mille Bombardier a re fu sé de se soumettre. Les défenseurs des actions à votes 
multiples mobili sent le discours autonomiste du Québec lnc. afin d 'éviter les prises 
de contrôle hostiles et étrangères. 
8. 1.4 Groupe CG I : l'équilibre des forces entre factions de l'é lite économique 
Entrée en bourse en 1986, le Groupe CGI demeure à ce jour contrô lé par son 
fondateur, Serge Godin, et son assoc ié, André Imbeau, par le biais d 'actions à votes 
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multiples. À partir de 2012, la CDPQ est le troisième actionnaire. Le créneau de CGI 
est l' industrie des services en technologies de l' information qui répond aux besoins des 
entreprises et des gouvernements. 
Le développement québéco is du Groupe CGI, pendant les décennies 1970-1980, s'est 
appuyé sur le besoin du gouvernement du Québec en expertise informationnelle et 
informatique, ce qui en fait encore aujourd'hui le principal client de l'entreprise au 
Québec. Elle a ainsi su se construire un marché à l' intérieur du secteur public par 
lequel elle a pu assurer sa croissance, contrairement à Bombardier, dont la plupart des 
activités requièrent une intervention gouvernementale qui a les apparences de 
1 ' assistanat pub! ic. 
L'analyse du réseau de re lations montre que sa composition de membres de l'é lite sur 
les plans du nombre de contacts, de la proximité est parmi les deux plus centraux 
dans le réseau. Elle est une des rares entreprises, aux côtés de la Banque Nationale, à 
être directement connectée au gouvernement du Québec et à la CDPQ. Ses liens avec 
les universités sont également nombreux, et son activité au sein des fondations 
recen sées importante. Elle est connectée à deux firmes-conseils , dont l' une est une 
multinationale du conseil (Deloitte) , ainsi qu 'à trois organisations d 'affaires 
importantes. 
Bien que son conseil d ' administration soit composé de quatre à cinq administrateurs 
non indépendants, c ' est-à-dire liés à l' entreprise par le passé ou dans le présent, le 
contrôle individuel de l'entrepri se ne semble pas faire d 'éclat, contrairement à 
Bombardier. Le CA répond également aux principaux critères de gouvernance 
financiari sée en se dotant d ' un comité de rémunération, des services d ' une firme-
conseil pour l'élaboration du plan de rémunération et d ' au moins un administrateur 
cert ifié. La rémunération de la haute direction est importante et, comme nous 1 ' avons 
mentionné, est une des rares qui a crû de façon importante après la crise de 2008. 
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Cette attitude accommodante des actionnaires, autant la C DPQ que d ' autres, plus 
marginaux, s ' expliquera it par la performance enviable de l' entreprise. 
Le Groupe CG I apparaît somme to ute comme un lieu de stabili sation des fo rces entre 
é lites managéria les, admini strat ives, actionnaria les, autant pour les actionna ires 
indiv idue ls que pour les investisseurs in stitutionne ls. 
8. 1.5 Québecor : une entreprise au cœur du réseau de re lat ions 
Pi erre Karl Pé ladeau est l' héritier de l' entreprise fo ndée par son père, Pierre 
Pé ladeau, dont les activités se concentrent dans le domaine des médias. Il détient des 
j ournaux et des magazines; il est acti f dans le domaine de la production de contenus 
té lév isue ls et est détenteur d ' une chaîne de té lév ision et d ' une entrepri se de 
câblodistribution. L' aide accordée par la C DPQ pour l'achat de Vidéotron en 2000 est 
probablement l' épi sode le plus marquant de l' intervention gouvernementa le en faveur 
de l' entrepri se. Cet empire médiatique rattaché au milieu québéco is et nationa li ste est 
souvent mi s en compara ison avec son v is-à-vis, Power Corporation, qui est 
propriéta ire d ' un certa in nombre de quotidi ens à travers sa fili a le Gesca et qui est 
détenue majorita irement par la fam i Il e Desmarais, reconnue pour ces a llégeances 
fédéra li stes. 
Le nombre d ' individus qui sont rattachés à Q uébecor et qu i font partie de l'é lite sur la 
base de leurs contacts ou de leur prox imité est certes important, mai s c ' est surtout 
leur rô le d ' inte rmédia ire qui les di stingue des autres membres de l' é lite liés à d ' autres 
organi sations d ' importance . A insi, Q uébécor apparaît comme l'entreprise la plus en 
mesure de mettre en contact deux ou plusieurs groupes, ou encore de les mettre en 
compétition. 
La visibilité de Québecor dans le réseau québéco is est très é levée, que l que so it le 
type de relations analysées. Bien qu ' il n ' a it pas d ' accès direct au gouvernement du 
Québec durant les années étudi ées, c ' est-à-dire avant que Pierre Karl Pé ladeau ne 
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fasse son entrée en po litique, Québecor, par le biais des individus membres de l'é lite, 
possède deux li ens directs avec la CDPQ, ce qui est en so it un fait saillant, puisque 
peu d' entreprises sont dans cette si tuation. L'entreprise a des li ens forts avec 
l' Université McG ill , mai s des li ens encore plus forts avec l' Uni versité de Montréa l et 
les HEC. Elle est également liée à deux fo ndations. De même, plus d ' une firm e-
conse il et plus d' une organi sation d'affaires la re lient avec le reste de ces réseaux. Le 
réseau formé par les administrateurs ce1 ifiés fa it apparaître Québécor au centre d ' un 
noyau de plusieurs entrepri ses. 
Si on compare Québecor à Power Corporat ion, on s' aperço it que cette derni ère 
entrepri se n' est pas du tout centrale dans la plupart des graphes et que les positions 
des deux organi sations sont souvent di amétralement opposées dans le réseau. Power 
Corporation a une position plus favo rable seulement dans le cas des organi sations 
d ' affa ires et des fondati ons, qui sont plus nombreuses à être connectées à e lle. De 
plus, elle tire avantage du fa it que l' ancien PDG de la Caisse s' est j oint à son CA. Les 
deux entrepri ses sont simila ires sur le plan de la rémunérati on octroyée à la haute 
direction en 201 2 et, bien qu 'e ll e so it élevée, e lle ne les pl ace pas au cœur du réseau 
de re lations fo rmé par les 28 entrepri ses. Ell es utili sent d ' ailleurs la même firme-
conseil dans la préparation des plans de rémunération et leurs CA sont assez 
indépendants. 
Somme toute, les élites qui sont liées à Québecor ont acqui s une puissance certaine du 
tà it de leur réseau de re lations dans des sphères diversifiées de l' élite économique. 
Ces indi vidus sont plus visibles, et leurs liens plus déce lables dans le réseau analysé, 
comparativement à Power Corporati on, qui demeure dans l' ombre, ce qui suggère que 
le ni veau d ' accumulation financière de Power Corporation est tel qu'il peut délaisser 
certa in s types de connexions. Il s constituent deux empires avec des stratégies 
di fférentes relati ves au capita l soc ial, mais s imilaires sur le plan de la gouvernance. 
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8.2 Retour sur la démarche de recherche, les hypothèses et les principaux résultats 
L'objectif général de cette thèse était l' identification des élites économiques 
québéco ises à la lumière des changements assoc iés à la financiari sation au sein de 
!' entreprise. L'objecti f spéc ifique éta it de caractériser cette élite économique sur les 
plans de ses attributs, dont ce lui de sa rémunérati on dans le cas de la haute direction, 
et de ses pos itions dans le réseau de re lations. 
8.2. 1 Résum é de la problématique 
La première partie de la thèse visa it à circonscrire le phénomène de financiari sation et 
les facteurs qui ont contribué à la puissance des logiques et des acteurs finan ciers. La 
fi nanciari sation est la forme d'accumulation pr iv ilégiée par les acteurs économiques 
et fin anciers à l' intérieur et à la périphérie des entrepri ses, une accumulation qui 
repose sur la valori sation de type fin ancière du capital plutôt que de type industriel. 
Le résultat de la puissance acquise par la fin anciarisation est le développement d ' un 
circuit fin ancier qui a pris le pas sur les acti vités traditi onnelles de production et de 
consommation, se superposant a insi à un circuit industrie l préa lablement existant et le 
transformant en profondeur. La recherche de liquidité réaffirm e la primauté du capital 
intangible et sa valori sation. Nous défendons l' idée que la sphère financière qui 
pénètre la sphère proprement industri e ll e ne permet plus de comprendre le résultat de 
la valorisation du capital à titre de plus-va lue et nous oblige à le considérer comme le 
résultat de conventions issues de l'échange entre les acteurs économiques et 
fi nanciers eux-mêmes, ce qui aboutit à une dynamique autoréférentielle. 
La fi nanciarisati on ainsi conceptuali sée permet l'exposi tion, dans le chapitre 2, des 
princ ipaux changements dont elle est porteuse au se in des entreprises. Sur le plan des 
act ivités de l'entrepri se, trois domaines externes et un domaine interne encadrent et 
modifient ce lles-c i de mani ère à s'a li gner sur la créati on de va leur actionnaria le. Le 
premier est le fin ancement qui est assuré par les in vesti sseurs et les act ionnaires qui 
apportent du capital à l' entreprise. Il s cherchent, par le trava il exercé par les analystes 
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fin anciers, à ce que les opérations cie la soc iété aboutissent aux résultats attendus sur 
le plan de la productivité et de la créati on de valeur actionnariale. Le second est celui 
de l' analyste financier comme acteur qui fa it la médiation entre les pôles du 
fin ancement et des opérat ions en rendant opérat ionalisab les les exigences du milieu 
fi nancier. Le tro isième repose sur la comptabili té financière, qui établit les relations 
entre les capitaux propres et la profitabilité de l'entrepri se. C'est à ce pôle que se 
situe la production du bilan actualisé selon la valeur marchande, les autres normes 
IFRS et la valeur économique ajoutée (EV A). Le conseil en management, le 
quatrième pôle, redéfinit les dynamiques entre les opérations et la stratégie par le 
modèle d ' affa ires qu ' il propose. Ce modè le inclut donc la recherche de nouveaux 
paramètres de productivité en intégrant les normes comptables fi nanciari sées. 
L' ingénierie financière fa it le pont entre la stratég ie et la comptabilité en trouvant de 
nouvelles opportunités de capita l, en combinant ou en développant des instruments 
fin anciers qui profi tent à l' entrepri se. Ces quatre domaines fo rment ensem ble les 
pôles où se restructu rent les autres fonctions de l' entrepri se et la façon dont e lles sont 
évaluées. 
Sur le pl an des acteurs de l'entreprise, les investi sseurs in stitu tionnels indui sent des 
transformations en déterminant la forme de gouvernance à privilégier, qui sera 
appliquée par les administrateurs indépendants. La haute direction, répondant du 
conseil d 'admin istration, est évaluée et rémunérée se lon sa capacité à mettre en 
oeuvre les stratég ies fi nancières de la soc iété, qui comprennent en outre une 
flex ibilisation du contrat et du temps de trava il ainsi qu ' une sous-traitance accrue, 
deux é léments qui touchent directement les salariés et qui ont des effets sur la 
stagnati on de leur sa laire. 
La deuxième partie de la thèse comprenait la revue critique des études sur les élites à 
partir de laq ue lle nous avons élaboré un concept opérato ire de l' élite économique 
dans le contexte particulier du Québec. Nous avons montré que les élites 
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canadiennes-françaises étaient caractérisées par des acti vités principalement orientées 
dans les domaines fin ancier et de la consommation. Si un certain nombre 
d' entreprises se sont mai ntenues au cours du 20e sièc le, plusieurs des grandes soc iétés 
cotées du Québec ont plutôt connu leur expansion par le modèle québéco is de 
développement in stauré lors de la Révolution tranquille. La complexité des formes 
instituées de rapports entre acteurs dans la société cotée nous a amenée à rejeter, à 
détai lier ou à ajouter des pos itions particuli ères de 1 'élite économique auxquelles les 
études antérieures s 'attardaient peu. En l'occurrence, nous avons tempéré la thèse 
d ' une o li garchie financière exercée par le bia is de l' élite bancaire, et avons souligné 
le rô le des élites de contrôle, qui exercent leur pouvo ir par le biais des fonctions 
qu 'e lles occupent au se in de la haute direction d ' entrepri se, du CA d'entreprise, ou au 
sein de firm es-conse ils en tant que ce lles-c i ont un pouvo ir croissant de structuration 
des activités des firm es. Les élites de propriété, qui ont fa it l' objet d' une littérature 
abondante et de manière générale en concordance avec notre conception théorique, 
s' appuient quant à e lles sur leur pouvo ir actionnarial, qu' elles exercent en tant 
qu' investisseur institutionnel ou fam il ial-partenaria l, en tant que détenteur d ' un 
contrôle de la société cotée par le biais de la détention d' actions multi votantes. 
Nous avons cherché à rendre compte de cinq pos itions de pouvo ir particulières qui 
permettent aux élites économiques de conso lider leur puissance : le pouvotr 
actionnarial, le pouvo ir managéria l, le pouvoir fa milia l-partenarial, le pouvoir 
admini strati f, et le pouvoir normatif. Chacun de ces types de pouvo ir renvo ie à une 
fonction (poste, occupation) à l' intérieur ou à l' extérieur de l' entreprise à partir de 
laquelle un ensemble de ressources est accessible, permettant aux é lites d 'ag ir. C'est 
en fo nction de ces positions que les élites économiques sont défini es par leur capacité 
à orienter les formes d 'accumulation et, ce fa isant, la trajectoire du capita lisme. Ell es 
ori entent les processus économiques, normati fs et in stitutionnels qui sont à l'œuvre 
dans le capitali sme. 
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Nous avons choisi de mener deux démarches de recherche complémentaires. La 
première porte sur la rémunération de la haute direction, qui est considérée dans notre 
problématique à la fo is comme une in fo rmat ion susceptible de contribuer à 
l' identificati on de l' élite et à la compréhension de la profondeur de la transformation 
de son rôle à titre d' acteur fi nancier, plutôt que de gestionnaire industrie l. La 
rémunération à cet égard est un indicateur de la « valeur économique » des individus. 
La deuxième est l' étude des re lat ions entre les élites par l'apport descripti f de 
l'analyse de réseaux. Le réseau social peut être compris comme un facteur explicatif 
des phénomènes soc iaux qui s'y rattachent parce qu ' il détermine l'accessibilité à 
certaines ressources, ic i le pouvo ir économique. 
8.2.2 Principaux résultats de l' étude de la rémunération de la haute direction 
À partir des rapports annuels corporat ifs , les circulaires d'assemblée des actionnaires, 
les données du bilan national et autres données publiques de Stati stiques Canada, 
nous avons constru it une base de données sur la rémunération de la haute direction de 
28 entrepri ses cotées québéco ises, de 2004 à 20 12. Nous souhaitions ainsi aller au-
delà des év idences nord-américaines en mat ière de rémunérati on pour savoir 
exactement ce qu ' il en éta it au Québec et de quelles façons des tendances 
habituellement associées à la fin anciarisation de 1 ' entrepri se pouvaient y jouer un rô le 
ex pl ica tif. 
Les hypothèses relatives à l' augmentation de la rémunérat ion totale et de la 
rémunération financière des dirigeants ont été rejetées. Les résultats montrent plutôt 
une chute de la rémunérati on à partir de 2007 de la rémunération totale, et de 2005 
dans le cas de la rémunération financière. L' assertion d' une augmentation des 
rémunérat ions totale et fi nancière des PDG par rapport aux autres membres de la 
direction, do it également être rejetée. En effet, il appert plutôt que la di ffé rence s'est 
amenuisée autant par rapport aux di recteurs fi nanciers que par rapport aux autres 
membres de la haute direction. 
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De leur côté, les directeurs fin anciers ont touj ours eu une rémunération totale et 
fin ancière inférieures aux autres membres de la direction, ce qui nous amène à rej eter 
une autre hypothèse: s' il y a be l et bien eu une importance accrue du directeur 
fin ancier dans l'ensemble des opérati ons de la firme, les résultats ne permettent pas 
de conclure que la rémunération est un indicateur de cette pri se de pouvo ir. Il est 
possible, comme le suggère la li ttérature, que, pu isque les changements au se in de la 
haute direction ont été menés au cours des années 1980 et 1990, la période que nous 
étudions ne permet pas de les observer. Le rôle de conseiller du pri nce que jouent les 
directeurs financiers ne serait pas rendu visible par une rémunération particulière, qui 
semble obéir à des logiques di ffére ntes de celles du PDG et de la haute direction prise 
dans son ensemble. 
La chute de la rémunérati on confi rme que la cri se fin ancière a eu un effet structurant 
sur ce phénomène, ce qui nous a permis de confirmer l' hypothèse à ce sujet. En effet, 
la compos ition de la rémunération est fo rtement marquée selon la période qui précède 
et qui suit 2008, et ce, pour les PDG autant que pour les directeurs financiers. Les 
stock-options occupent une place moins im portante, qui est compensée par une 
augmentation du sa laire, du bonus en espèces et des unités d'act ions fi cti ves. De plus, 
la cri se n'a pas affecté les secteurs de la même façon : le secteur financier est 
davantage marqué par une baisse de sa rémunération totale que les autres secteurs, 
mais il demeure tout de même le secteur où la rémunérati on totale et fi nancière ainsi 
que le rat io de rémunération fi nanc ière sont les plus importants, que ce so it pour 
l' ensemble des ind iv idus, pour les PDG ou les directeurs fin anciers. 
Le contrôle exercé par les actionnaires depuis la crise de 2008 peut être un facteur 
explicati f de la baisse de rémunération, qui illustrerait l' émergence d' une nouve lle 
convention autour de la rémunération, privilégiant une rémunération financière 
di fférée, mais toujours im portante par rapport aux types de rémunérat ions, et 
comportant moins de contra intes pour les act ionnai res. Les résul tats de notre enquête 
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montrent que les capacités de contrôle penchent en faveur des actionnaires, qui ont 
réussi à maîtri ser les effets négatifs des stock-options en leur substituant les unités 
d'actions fictives. Sous 1' in lluence des ex igences financiarisées, les hauts cadres ne se 
perçoivent plus comme 1" « é lite des salariés », mais comme des membres de la 
communauté financière attitrée à l'augmentation de la profitabilité financière de 
l' entreprise . La corrélation positive observée entre la rémunération et la proportion de 
dividendes versés renforce l' idée d ' un partenariat entre haute direction et 
actionnaires. 
Nous pensons que la forme financiari sée de rémunération est un gage de sécurité de 
revenu pour les hauts cadres. La sécurité permet en outre de considérer la cooptation 
sous l' angle d ' une sortie du sa lariat po ur ces hauts cadres. Ainsi , une haute sphère 
directionnelle se détache de sa pos ition de sa larié et vient rejo indre les acteurs 
financiers en bénéficiant du cours de l' action, duquel dépend l' adoption de stratégies 
financiarisées . De plus, le recours massif aux unités d ' actions fictives , qui , elles, ne 
deviennent aucunement des actions en tant que telles, renforce notre position de 
prudence vis-à-vis l' usage du terme de rentier, abondamment utilisé dans la 
littérature, puisqu ' elles ne font pas des diri geants des« capitalistes », mai s bien une 
faction de l' élite qui tient son pouvo ir du contrô le de la firme . 
Cette perspective a l' avantage de résoudre un des enjeux conceptuels importants qui 
consiste à vérifier si la haute direction cherche à accroître 1' intérêt général de 
l'entreprise ou son propre profit. Il est admis que la phase d 'expansion industrielle 
des entreprises pouvait aisément être comprise comme allant de pair avec l' intérêt 
général de la soc iété. Cependant, dès lors que l' accu mulation ne s'opère plus sur la 
base de l'expansion industrielle, mai s sur la base d 'expansion des activités 
financières, la haute directio n peut apparaître comme un acteur tourné vers la logique 
financière du marché, ayant, elle aussi , de nouvelles bases d ' accumulation 
financiarisées. 
,-----------------------~---- ---
------ ---- - - ------- - ----
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Les résultats montrent que, généralement, la gouvernance fin anciari sée est liée 
pos iti vement à la valeur de la rémunération. En tant qu ' il s sont les promoteurs de 
règles de bonne gouvernance, les investi sse urs in stitutionnels ont participé au 
renouve llement des lég islations et des règ les de gouvernance, qui se tradui sent par 
l' indépendance grandi ssante du CA et la mi se en place d·un comité indépendant de 
rémunération. Ces modifications au se in du CA ont un effet inverse sur la 
rémunération, dans la mesure où la corrélation entre les deux variables de 
gouvernance (nombre d 'admini strateurs indépendants, présence d ' un comité de 
rémunération et nombre d' admini strateurs indépendants au comité de rémunération) 
est positi vement liée aux va riables de rémunération pour les trois groupes 
d' individus. 
Ainsi, plutôt que modérer la rémunération, les dispositi fs de gouvernance semblent 
l' accroître, ce qui confirme la littératu re sur le sujet, et nourrit une interprétation du 
CA comme lieu d ' interactions sociales à partir desque lles s' établi ssent des alliances, 
dont les résul tats peuvent a ller contre la vo lonté des investisseurs institutionnels. La 
fi nanciar isat ion est donc assoc iée à une plus grande rémunération dans l' effet qu· elle 
produit sur la composition des CA et sur l' accroissement du nombre 
d 'admini strateurs indépendants. Par la multiplicati on des sièges au CA que les 
administrateurs indépendants détiennent, on peut supposer qu ' il s ont tendance à 
octroyer la rémunération de la haute direction se lon des cr itères homogènes qui 
s 'appliquent à toutes les entreprises. Ce type de gouvernance pourrait dans certains 
cas venir a limenter une spirale vers le haut de la rémunération des dirigeants. 
Nous avons auss i pu constater que l'actionnariat financiarisé, représenté par les 
investi sseurs insti tutionnels, lui , est lié négati vement à la rémunération de la haute 
direction. Cette forte corrélation semble re fl éter l' effectivité de la stratégie voice 
promue par ces organi sati ons. 
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La double cotation entraîne aussi certain s effets haussiers de la rémunération, mais 
ces effets sont modérés en fonction de la pénétration des normes financiari sées au 
sein du CA. Les entreprises à double cotation ont tendance à offrir une rémunération 
totale, une rémunération financière et un ratio de rémunération financière élevés, qui, 
lors de la présence d' administrateurs indépendants, ont tendance à être modérés. Le 
CA apparaît dans ce cas, comme un 1 ieu de tension où se joue des logiques différentes 
d' accumulation : l' une re levant du contrôle familial-partenarial et de l' accumulation 
par une rémunération financiarisée importante et 1 ' autre relevant de normes de 
gouvernance qui tendent à diminuer cette rémunération en regard de place occupée 
par ces entreprises dans le marché. 
Habituellement traités séparément par la littérature, les divers niveaux d'explications 
avancées, gouvernance, structure économique et profil individuel, ont été utilisés 
dans un modèle de régression linéaire multiple, ce qui constitue une innovation dans 
la façon dont peut être appréhendé ce phénomène. De façon générale, les variables de 
gouvernance (le nombre d ' administrateurs indépendants et son nombre au sein du 
comité de rémunération) et les variables de structure économique de l'entreprise 
(capitalisation boursière, proportion d ' actions détenues par les investisseurs 
institutionnel s) contribuent davantage à la puissance explicative du modèle que ne le 
font les variables relatives au profil de l' individu (taille du réseau personnel ainsi que 
nombre d' expérience au sein de CA). Cette tendance confirme les résultats antérieurs 
d'autres études se lon lesquelles la capitalisation boursière est la variable déterminante 
de la variance de la rémunération . Nous pouvons en conclure que la rémunération 
relève plus d' un environnement organisationnel et que les attributs personnels 
présentent moins de puissance explicative. 
Le profil de l' individu sur le plan de la taille de son réseau, du nombre total de CA 
auxquels il a siégé, de même que de CA d'entreprises sont positivement corrélés à sa 
rémunération totale et à sa rémunération financière . Dans ce contexte, la 
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rémunération est versée en vertu de l'apport des relations que le haut cadre fournit à 
l' entreprise de laquelle il est sa larié. 
8.2.3 Principaux résultats de l'étude des attributs de l' élite économique 
L'étude des attributs de l'é lite visa it à cerner les changements documentés par les 
études antérieures qui sont associés à la financiarisation de l'entrepri se. Nous avons 
di stingué deux groupes dans l' étude des réseaux sociaux et des attributs: l'é lite 
financière et l'é lite économique. 
Nous avons pu valider que l' élite fin ancière est de façon générale plus jeune que 
l' élite économique, qu 'e lle est constituée d' une proportion plus grande de femmes et 
que ces individus présentent une plus grande professionnali sation, en tant qu 'avocat, 
comptable, administrateur certifié, actuai re ou membre de MB A Québec. Par contre, 
le peu de données di sponibles ne nous a pas permis de va lider l' hypothèse d' une plus 
grande adhésion aux clubs privés. Le manque de donnée à ce suj et peut justement 
refl éter la fin des clubs patriarcaux traditionnels de l'é lite. La démocratisation à 
l'œuvre demeure toutefois cantonnée dans le CA et toujours inexistante au sein des 
hautes di rections, signe que ce sont surtout les nonnes de gouvernance finan ciari sée 
qui permettent le rattrapage en matière de di vers ité. 
Les reconnaissances et honneurs reçus par les individus se trouvent en plus grande 
proportion au sein de l' élite, qu' e lle so it économique ou fin ancière, qu 'au se in des 
individus périphériques. Plus particulièrement, il ex iste une plus grande proportion 
d' individus décorés par l'Ordre du Québec chez l'élite économique, et davantage 
d' individus ayant reçu un doctorat honori s causa ou décorés de l' Ordre du Canada au 
sein de l' élite financière. L'élite financière est composée de plus de diplômés de 
premier cyc le au minimum et de troisième cycle, mais ce sont les individus de l'é lite 
économique qui présentent une propor1ion plus grande de diplômés de deuxième 
cycle. Somme toute, plusieurs résultats nous permettent de confirmer des traits 
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particuliers de l'é lite fin ancière par rapport à l' é lite économique et des deux groupes 
de l' é lite par rapport aux individus ne fa isant pas partie de l' élite. 
8.2.4 Principaux résultats de l' étude du réseau de relations de l' élite 
Dans l'étude du réseau soc ial de l'élite, nous avons cherché à identifier les individus 
de l'élite économique et de l'é lite financière sur la base de leur centralité dans le 
réseau. Une fo is cette étape complétée, nous nous sommes penchée sur la mobilité de 
l' élite entre le noyau et la périphérie du réseau. Les élites économiques, mais encore 
en plus grande proporti on les élites fin ancières sont centrales dans les troi s tranches 
d ' année (2004/07, 2008/09, 201 0/ 12) et, lorsqu ' elles font partie de la centra lité du 
réseau, à partir de 2008 ou 2009, ne le quittent pas. 
De façon générale, les membres de l'é lite financière présentent une centralité de 
degré et de proximité plus importante que ceux de l' élite économique. En revanche, 
les scores d ' intermédiarité des individus de l' élite économique sont plus élevés. 
Ainsi, un membre de l' élite fin ancière a tendance à être plus près des autres personnes 
dans le réseau et entretient plus de liens, mais le rôle d ' intermédiaire, so it quand il 
agit comme point de passage du plus court chemin entre deux autres individus, est 
mi eux accompli par les individus de l' élite économique. La période de cri se 
fin ancière ne semble pas beaucoup influer sur la cooptation ou la sortie d' individus 
centraux: durant les années 2008 et 2009, seulement 3 % des individus de l'élite 
économique et des individus de l' é lite financière dev iennent des personnes centrales, 
et moins de 1 % sortent de la centralité du réseau. Somme toute, il n' ex iste pas de 
fo rte mobilité ascendante ou descendante entre le centre et la périphérie chez les 
indi vidus de l'é lite. 
Dans l'étude du réseau soc ial de l' élite, nous avons cherché à vérifier l' impact de la 
crise fin anc ière sur la centralité de l' é li te, sur la structure du réseau, sur les 
instituti ons financières en comparaison aux autres secteurs d ' acti vités des entreprises. 
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Les individus de l'é lite économique et, surtout, ceux de l' éli te tï nancière ont gagné en 
centralité durant la période post-cri se. Cette centra lité s'est surtout mani festée dans la 
dimension du nombre de contacts (degré) et de la dimension de la proximité, alors 
que l' interm édiarité est demeurée plutôt stable. Deux des trois mesures de centralité 
permettent donc de confirmer l' hypothèse d' un plus grand pouvoir de l'élite sur le 
plan de la centralité. Les résul tats montrent que la cri se a effecti vement une incidence 
sur la structuration du réseau en le rendant plus désorgani sé et moins connecté de 
manière générale, ce qui a pour effet de renforcer le pouvoir de quelques personnes 
centrales. De plus, le potentiel d ' influence des agents (connecti vité) ainsi que la 
moins grande fragmentation sont parmi les indicateurs de pouvoir les plus 
transformés à la suite de la cri se, ce qui semble indiquer une consolidation du réseau 
et un pouvo ir accru des individus durant la période d'après-crise. 
On peut constater que pour toutes les institutions fin ancières, la variation du 
pourcentage de liens entre les membres de 1 'élite financière est pos iti ve, c'est-à-dire 
que les ind iv idus membres de l' élite financière ont accru leurs interactions au sein des 
institutions financières au cours de la période étudiée. Le recentrage au niveau 
individuel semble sui vi d ' un recentrage au ni veau organi sationnel, puisque toutes les 
institutions fin ancières ont vu leur score de central ité augmenté à la suite de la cri se. 
On peut conclure de ces résultats que la centralité des banques a crû après la cri se de 
2008-2009. De plus, pour l' élite économique et l'é lite tïnancière, le recentrage s' est 
effectué davantage au se in des institutions fin ancières que dans les autres secteurs 
d'activités. Le capital soc ial des institutions financières, entendu comme la poss ibilité 
pour ces organi sations de recourir à des individus membres de l' élite, a augmenté au 
cours des années. 
Ces résultats nous permettent ainsi de rendre compte de la validité d' un trait 
important de !"élite que nous av ions soulignée lors de l'élaboration de notre concept 
opérato ire d 'é lite: l'é lite économique et financière se di stingue des autres agents 
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économiques par leur capac ité à tirer profit des situations de cri se . Nous avons pu 
constater que le pouvo ir accru est éga lement à l' avantage de l' élite financière par 
rapport à l' élite économique, ce qui s' inscrit dans le mouvement général de la 
financiari sation. 
Les réseaux de relations de l'é lite par les liens qu 'e lle génère entre types 
d 'organisations montrent les liens de prox imité que fo nt ex ister les individus de l'é lite 
entre, d ' une part, les entrepri ses cotées et non cotées auxquelles ils sont rattachés et, 
d ' autre part, les autres organi sations (organisat ions gouvernementa les, universités, 
organisations d' affa ires, fi rmes-conseils, fondations). Nous avons pu constater que 
toutes les entreprises non financières liées au gouvernement du Québec et à la CDPQ 
ont bénéfi cié du soutien de l' État au cours des quatre dernières décennies. De plus, le 
rô le de la CDPQ semble plus déte rminant dans le réseau québéco is que ne l'est ce lui 
de la SGF, puisque la première orga nisation a plus de liens avec les entreprises à forte 
capita lisation boursière que la seconde. 
Globalement, même si on a pu constater un fort taux de diplomat ion de l'élite au sein 
des uni versités francophones, il apparaît clair que l'Univers ité McG ill demeure 
centra le pour le réseau de re lations que fo rment les organisations économiques. En ce 
sens, les deux rôles de formation et de pont entre le savoir et l' entrepri se que j ouent 
les universités les placent à des positions variab les se lon qu 'on s'intéresse au 
parcours uni versitaire ou aux liens entre universita ires et entrepri ses. On peut 
conclure à une fo rte intégration des un iversités au sein du réseau de re lations 
québéco is formé par l'é li te économique. 
Le nombre de personnes liées aux firm es-conseils est plus important dans les grandes 
entrepri ses tout comme le sont les organi sations d 'affa ires, en tant que lieu de 
wnvergence privi légié de !" élite. 
346 
Concernant le rô le de l' élite au sem de la haute direction, nous avons pu va lider 
l' existence d ' une rotation plus importante chez l' é lite économique et plus encore chez 
l' é lite fin ancière si l'on considère le nombre de postes occupés, mais le temps passé à 
occuper les di fférentes fonctions ne va lide pas l' hypothèse d ' une rotation accé lérée de 
cette élite. En effet, le temps moyen occupé au sei n de la haute direction est plus 
é levé chez les membres de l' élite fin ancière et chez ceux de l' élite économique que 
chez les ind iv idus périphériques. 
Les fonctions qui déterminent la centralité des indi vidus sont di ffé rentes se lon qu' il 
s 'agisse de l' élite économique ou de l' élite fin ancière. Pour l'élite financière, ce sont 
les fonctions de directeur fi nancier, de PDG, de directeur des investi ssements et 
re lations avec les investi sseurs ainsi que directeur de gestion des risques, alors que 
pour l' élite économique, ce sont ce ll es de PDG de directeur des opérations et ce lle 
liée aux affa ires juridiques, qui permettent à ces individus d 'avo ir accès à un plus 
grand nombre d ' autres organisations. 
En plus des fonctions exercées qui contribuent à fa ire entrer un ind iv idu dans le 
cercle de l'é li te, la rémunérati on est susceptible de contribuer également à un meilleur 
positionnement au sein du réseau. De manière générale, nous avons observé une 
correspondance assez nette entre une rémunération importante et un nombre 
important de liens. De plus, l' analyse des liens entre les firmes-conse ils qui ont 
préparé les plans de rémunération et les entreprises montre qu ' il existe une 
homogéné ité sur le plan de la tranche de rémunération selon la fi rme-conse il qui en 
détermine la valeur. 
Concernant le rô le de l'é lite au sein de CA, le fa it d' appartenir à l' élite financière va 
de pair avec la parti cipat ion à un nombre élevé de CA. Cela vaut également pour les 
indi vidus qui sont membres de l' élit e économique, mais dans une moindre mesure. 
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Les individus de l'é lite fin ancière ont tendance à occuper plus de sièges dans les CA 
de banques que les individus périphériques. Nous avons pu conclure que les individus 
de l'é lite occupent plus de postes au CA dans les institutions financières qu ' il s ne le 
font aill eurs, mais s i l' on compare les secteurs d' activités des entrepri ses séparément, 
on constate une concentration de l' élite dans les CA des entreprises du secteur des 
médi as et té lécommunications. 
Quel que soit le type d ' entreprise, les indi vidus membres de l'é lite ont tendance à 
siéger à des CA davantage en tant qu 'admini strateurs indépendants après la crise et 
donc d ' être des agents de di ftù sion de la nouve lle gouvernance. 
Plusieurs entrepri ses avec une capitali sation boursière importante ne comportent pas 
d 'admini strateurs certifiés. Toutefo is, pour les autres entrepri ses, les résultats 
semblent valider l' hypothèse selon laquelle le nombre d ' indi vidus qui sont 
admini strateurs certifiés est plus important dans les grandes entreprises. Par contre, 
l' hypothèse a été rejetée dans le cas des institutions tïnancières, puisqu 'e lles ne 
comportent qu ' un seul administrateur ce1tifié. 
Contrairement à la rémunérati on de la haute directi on qui fait apparaître un lien entre 
la situation des entrepri ses par rapport au cœur du réseau en fonction du poids élevé 
de la rémunérati on, les résultats ont plutôt montré que pour les admini strateurs, leur 
rémunération ne les amène pas forcé ment à occuper une place centrale dans le réseau. 
8.2.5 Synthèse des contributions de la recherche 
Ce trava i 1 de recherche contribue à 1 'avancement des connaissances dans trois 
domaines que nous avons cherché à articuler entre eux : la financiari sation des 
entreprises, les é lites économiques et l' in scription de ces phénomènes dans le 
contexte québéco is. 
Les analyses de cas présentées en début de di scussion constituent une synthèse 
ori ginale de l' intégrati on d' analyses sur la rémunérat ion, la gouvernance de 
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l' entrepri se et l' actionnariat, d' une part, et le réseau de relati ons des é lites au sein de 
ces entrepri ses, d ' autre part. À partir de cette synthèse, nous avons pu montrer des 
idéal-types d 'accumulation que peuvent va loriser certa ines entrepri ses en tant qu' elles 
matéria lisent une con fi guration particuli ère de rapports entre élites. Notre démarche 
nous permet d ' écla irer les enjeux locaux de l' é lite économique et de relati viser 
l' importance que certa ins auteurs ont accordée au processus de transnati onalisation 
dans la composition des é lites et dans les fo rmes d 'accumulation qu ' elles utilisent. 
Globalement, l' analyse formelle de la transformation indui te par la financiarisation 
auprès des l' élites et des modalités de l' accumulation qu ' elles privilégient doit être 
conj uguée à une dynamique cap itali ste typiquement québéco ise, dans laquelle les 
processus d' accumulati on cap itali ste fam ilial et partenaria l ont toujours une place 
prépondérante. En ce sens, il n' est pas étonnant que les analyses de cas cho isies 
portent pour la plupart su r des entreprises à contrô le fa milia l ou partenarial. Ce type 
de contrôle n'excl ut pas d 'emblée le recours à des stratégies fin anciari sées, mais peut 
encourager ou fre iner certa ins processus typiques de la fin anciari sation. D'ailleurs, 
plusieurs entrepri ses montrent une ouverture à la gestion fi nanciari sée, mais une 
ce1 aine tension entre factions de l' é li te peut demeurer, surtout au se in du CA. 
En tant qu' elles sont porteuses de la dynam ique de fi nanciari sation, les élites 
fi nancières ont un pouvoir accru par rapport aux élites économiques. Elles ont été 
plus en mesure de profiter de la cri se tinancière, puisque leur pouvo ir s' est centralisé. 
Ces considérations pourraient éventue llement mener à une discuss ion sur la façon 
J ont il serait poss ible de hiérarchiser les pos itions des élites en regard des impérati fs 
issus du milieu fi nancier ou encore de hiérarchiser le milieu financier lui-même par 
rapport au pouvo ir di fférencié de chacune des strates. Il nous apparaît év ident que 
l' établi ssement de nouve lles conventions, proprement fi nanciari sées, n' est pas 
l'apanage de toutes les fac tions des é lites et que seulement une partie d 'entre e lles 
peuvent déterminer la circul at ion de liquidité ou en avoir un accès privilégié. Par 
349 
contre, il demeure di ffic ile de se doter d ' une méthode qui pourrait établir toutes les 
mani festat ions de l' exercice de ce pouvo ir. C ' est pourquoi le caractère acti f des élites 
par rapport à l' accumulation demeure complexe à démontrer. 
8.3 Remarques conclusives 
Notre étude comporte certa ines limites, mais contribue également à de nouvelles 
avenues de recherche. Ces deux dimensions sont discutées dans les prochaines 
secti ons. 
8.3. 1 Limites de la recherche 
Certaines limites sont inhérentes au cadre théorique dont nous nous sommes dotée, 
alors que d' autres appartiennent à la démarche de recherche choisie. 
Sur le plan théorique, les études des é lites se penchent sur une vari été de champs de 
pouvoir selon ce que les chercheurs identifient comme li eu et espace de transaction, 
de mobilité ou de constitution de l' é lite. Notre recherche a, en ce sens, privilégié 
l' aspect économique du pouvo ir des élites dont est porteuse l'é lite économique au 
sens large. Nous avons donc exclu d'emblée les individus issus de champs de pouvoir 
extraéconomiques, mais il est év ident qu ' il ex iste des contingences qui font que 
certains indi vidus à l'extérieur des entreprises ou des firm es-conseils peuvent exercer 
une contrainte institutionne lle, structure lle ou matéri elle sur les agents économiques. 
Pensons ici aux dirigeants politiques, aux hauts fonctionnaires, aux législateurs 
locaux ou extranationaux, qui participent à la configurati on du capitali sme 
contemporain et, de ce fa it, entraînent une valori sation parti culière de certaines 
fo rmes d ' accumulation. 
Sur le plan de la démarche choisie. nous avons dressé un portait de la rémunération 
de la haute direction d ' entrepri se québécoise en cherchant à rendre compte de 
plusieurs types de facteurs susceptibles d' expliquer sa composition et sa valeur. La 
principa le limite qui ressort de cette démarche est sans doute le manque 
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d ' exhaustivité des indicateurs cho isis pour expliquer le phénomène de rémunération. 
D' autres facteurs peuvent être souli gnés aux côtés de ceux que nous avons identifiés, 
te ls que la perfo rmance financ ière de !" entrepri se, son orientation stratégique 
(fu sions-acqui sitions, recentrages stratégiques, conflits avec les salariés, changements 
de législation). La prise en compte de ces facteurs aura it toutefo is nécess ité une 
approche plus hi storiographique de chaque firme, ce qu i ne se serait plus accordé 
avec notre obj ecti f qui nécess itai t d ' abord un examen plus glo ba l de la rémunération. 
Deux princ ipa les limites ressortent de notre étude des réseaux sociaux. La première 
est ce lle de l' impossibilité dans l'utilisation de la méthode de réseaux sociaux 
d ' obtenir un réseau de re lations com plet. Bien qu'e ll e s' appuie sur l' utili sat ion d ' une 
des bases de re lat ions avec un degré de compl étude le plus é levé qui soi t, notre étude 
ne peut embrasser toutes les poss ibilités rée lles de liens entre les individus de l'é li te 
économique et financ ière. La seconde limite dérive de l' approche positionne lle de 
notre réseau, c 'est-à-dire que ce lui-c i est fo ndé sur un lien institutionne l entre 
indiv idus, qui ne pe rmet pas de connaître la nature de ce lien. Seule une approche 
réputationne lle, à savo ir ce lle q ui se révè le au travers de l' interview ou du 
questionnaire, peut fa ire apparaître des indi vidus plus importants qu' il s ne le 
para issent sur le plan de leur pos iti onnement dans le réseau. Ainsi, un conse iller de 
PDG, un organi sateur de rencontres in fo rmelles entre dirigeants ou encore un 
indiv idu avec une ressource partic uli ère peuvent être rendus vis ibles par l' approche 
réputati onne lle. 
8.3.2 Pro longements et perspecti ves de recherche 
Notre étude nous amène à env isager un certain nombre de recherches futures qui 
pourra it veni r combler des interrogations soulevées par nos résultats ou encore élargir 
les perspectives de reche rche quant aux phénomènes étud iés directement, comme la 
rémunération de la haute direct ion et le réseau soc ia l, ma is éga lement indirectement 
comme la pénétration des di sposit ifs de financ iari sation et ses impacts sur le plan de 
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la structu re des avo irs des individus dans les économies capi ta li stes avancées. Plus 
spéc ifiquement, nous envisageons quatre avenues ouvertes par nos travaux. 
Les données sur la rémunération des di rigeants pourra ient être approfondies en fa isant 
des études spécifiques par secteur, enrichi es par un détail de la structure de 
l'actionnariat, en particulier lorsque celui-c i repose sur un contrôle familial-
partenarial des votes. Nos résultats ont montré que, à 1' inverse des secteurs de 
l' industrie et de la fin ance, les secteurs des médias et de la consommation semblent 
plus perméables aux di spos iti fs de financiarisation et aux effets qu ' il s entraînent sur 
la rémunération. Un élargissement des informations traitées relatives au contexte 
organisationnel et au pro fil des dirigeants pourra it nous renseigner sur de possibles 
dynamiques propres à chaque secteur. Par ailleurs, une cueillette de données plus fine 
sur la composition des hauts revenus que ce lle dont est pourvue Stati stique Canada et 
l' Institut de la stati stique du Québec, conjuguée à des rense ignements sur les 
stratégies de placement, de valori sation du capita l ainsi que les moyens fi scaux et 
légaux disponibl es contribueraient à insérer la rémunération dans le contexte plus 
large d' une compréhension approfondie de la dynamique des revenus des plus nantis. 
La seconde avenue que nous avons contribué à ouvrir est à la rencontre de la 
problématique de la rémunération et de l' analyse des réseaux soc iaux. Il s' agirait de 
se pencher sur l' étude des élites identifiées au cours de notre recherche de façon à 
produire une typologie de leurs propriétés soc ia les (patrimoine fin ancier, information 
personnelle sur la famille et les relati ons, parcours scolaire) et de leur trajectoi re 
profess ionne lle dans le temps long de leur vie. La méthode la plus appropriée pour 
atteindre cet objectif serait ce lle de l' analyse séquentiell e (sequential analysis), 
entendue comme l' étude d ' une suite d' événements ou d ' états dans le temps, qui , 
appliquée aux élites, se traduirait par une typo logie ordonnée dans le temps de 
diverses dimensions constituti ves de la biographie des individus. 
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La troisième avenue envisagée est celle d ' une utilisation alternative de l'analyse de 
réseaux sociaux. En établissant une base de relations à partir des nœuds « individu », 
«organisation » et « événement », il serait possible d 'envisager l' étude du réseau 
entre gouvernement et milieu des affaires, sur la base d ' une subvention octroyée, de 
la participation de certains individus dans des instances de réglementation, de 
réflexion ou de décision gouvernementales. Dans un contexte de réformes ou de 
consultation gouvernementales à propos du recours aux paradis fiscaux par les 
particuliers et les entreprises, de la construction d ' un pipeline ou de l'encadrement 
d' un secteur particulier d ' activités des entreprises, nous pourrions ainsi obtenir une 
représentation graphique de l' activisme du milieu économique auprès de l'État dans 
un contexte donné en allant au-delà de l' habituelle étude du lobbyisme. 
Une quatrième avenue de recherche conséquente en regard des résultats obtenus dans 
cette étude est celle de l' analyse de l' influence de la dynamique de financiarisation 
sur la structure et l' augmentation des inégalités économiques au Québec et au 
Canada. Les inégalités au Canada connaissent une augmentation plus rapide que dans 
les autres pays de l'OCDE et affectent particulièrement la classe moyenne au profit 
des hauts revenus. En dépit de certaines pistes avancées voulant que la crise 
financière de 2008 ait eu un impact déci sif sur les disparités économiques, peu 
d' études se sont spécifiquement attardées au lien entre inégalités économiques et 
régime financiarisé, dont le développement est cooccurrent à la stagnation 
économique post-2008. On assiste à la diftùsion du pouvoir de la finance dans un 
éventail de domaines de plus en plus large qui place les ménages au cœur de la 
dynamique de financiarisation par le biais de leurs activités courantes. Une 
formai isation des positions des ménages dans la sphère financière en fonction des 
poids relatifs de leur endettement, de leur consommation, de leur épargne et de leur 
patrimoine économique nous paraît dans ce contexte un prolongement fertile de nos 
travaux. 
ANN EXE A 
GLOSSA IR E 
CENTRALI SATION PAR VECT EU RS PROPRES. Cette mesure indique, dans un score 
tà ible, que plusieurs personnes sont connectées à des personnes isolées. 
CENTRA LITÉ La centralité est un indicateur structura l, qui est formé de trois 
dimensions: le degré (nombre de contacts d ' un individu), la proxim ité (l ' inverse de 
la di stance moyenne entre un indi vidu et les autres membres du réseau) et 
l' intermédiarité (la moyenne des plus courts chemins passant par un individu). 
CLIQUE Une clique est un ensemble d ' au moins trois sommets tous directement liés 
les uns aux autres. 
COMPONENT Un component est un ensemble de suj ets tous liés les uns aux autres à 
travers des chemins à l' intéri eur d ' un réseau social. On dit aussi qu ' un component est 
un sous-graphe. 
CONN ECTI V ITÉ La connecti vité renvo1e au potenti el d ' influence des agents qui 
composent le réseau, une influence qui est basée sur le tà it qu ' il s sont peu nombreux 
à relier des groupes du réseau entre eux. 
DENDROGRAMM E Un dendrogramme est un diagramme qui illustre l'arrangement de 
groupes générés par un regroupement hiérarchique ou hiérarchi sant. Les liens entre 
fili ales et société mère peuvent être illustrés par ce moyen. 
DENSITÉ La densité d' un réseau dés igne la proportion entre le nombre de liens qui 
ex istent entre tous les éléments d ' un réseau et le nombre max imal de liens possibles 
si chaque élément était connecté à tous les autres. La densité varie de 0 si tous les 
points sont iso lés, à 1 si chaque sommet est connecté à tous les autres. 
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DIAM ÈTRE Le diamètre représente la d istance du plus long chemin entre deux 
individus. 
üiFFUSION La diffusion ca lcul e le degré auque l une in fo rm ation peut être largement 
diffu sée au travers du réseau. Ell e ind ique si les ind iv idus sont proches les uns les 
au tres, ou é lo ignés. 
EFFICI ENCE L'effic ience mesure le degré auque l les indi vidus ont un large accès 
intensément aux autres indi vidus, et ce, dans un petit nombre de liens. S i les contacts 
sont redondants, l'effi c ience est plus faible et plus les chemins sont courts pour 
accéder au plus grand nombre, plus l' effic ience est é levée. 
ÉQUIVALENCE STRUCTURA L E L'équivalence structura le réfère au fa it que deux 
é léments dans un réseau ne sont pas liés, ma is possèdent un ensemble de liens 
s imila ires (par exemple, des entrepr ises qui n'ont pas de li ens directs entre e lles, mais 
qui sont connectées aux mêmes banques). 
FRAGM ENTATION La fragmentatio n si e ll e est é levée indique qu ' une part ie du réseau 
est susceptible d 'être coupée du reste du réseau s i des personnes en sont ret irées. 
GRAPH E Un graphe est une représentation d ' un réseau ou d ' un sous réseau. Il est 
formé de sommets (auss i appe lés nœ uds ou po ints) et des arêtes (ou tra its) les reliant. 
K-NOYAU (K-core) Ensembl e de nœ uds, le plus étendu possible, tel que chaque nœ ud 
du groupe possède au mo ins K vo is in s directs dans ce groupe. 
LI EN BI NAIRE Un lien bina ire est codé a in si s' il ex iste ( 1) ou n'existe pas (0) de 
re lation entre deux individus. Son opposé est la gradation, c'est-à-dire qu ' un li en 
gradué a une va leur croissante en fonct ion de la durée de la re latio n ou d ' une autre 
mesure de force du 1 ien. 
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LIEN GRADUÉ Ce type de lien est l' opposé du lien binaire. Dans la mesure où un lien 
gradué a une valeur croissante en fonction de la durée de la relation ou d' une autre 
mesure de force du lien . 
LIEN ORIENTÉ ou NON ORIENTÉ Les interrelations peuvent être saisies comme 
réciproque, ou, s' il existe un lien hiérarchique entre deux individus, comme orienté, 
c'est-à-dire de A vers B. Dans ce cas, il n'y a pas de liens de B vers A. 
MOYENNE DES CHEMINS Moyenne des chemins les plus courts entre des individus 
lorsque ces cheminas existent. Donne une indication de comment 1' information est 
diffusée. Une petite valeur indique une bonne diffusion de l'information. 
RELATION DYADIQUE ET TRIADIQliE Les relations dyadiques, entre deux personnes 
peuvent faire l'objet d' analyse. On les oppose aux relations triadiques, formées à 
partir de trois éléments liés entre eux. 
TRANSITIVITÉ La transitivité dans le réseau est basée sur le postulat : "/ 'ami de mon 
ami est mon ami". La transitivité calcule la proportion des triangles qu ' il existe dans 
chaque réseau . 
VITESSE MOYENNE. Elle la mesure qui indique le temps nécessaire pour passer à 
travers le réseau que nécessitent deux individus pour se rejoindre. Elle est la mesure 
inverse de la moyenne des chemins. 
ANN EXE B 
DÉTA IL DES PROCÉDURES D' ÉC HANT IL LONN AGE DU RÉSEA U 
Pour déterminer les indi vi dus conservés dans la base de données Board Ex, nous 
avons d ' abord sélectionné tous les indi vidus présents (n = 2 798) dans le fi chier 
d ' informations sur les compagnies nord-américaines et qui éta ient assoc iés à une 
compagnie dont le s iège socia l éta it s itué au Québec (n = 97). 
Les Québécois concernent les personnes qui ont trava illé ou travaillent actue llement 
dans au mo ins une des 97 compagnies dont le s iège socia l est au Québec. 
Les liens entre chaque pe rsonne, contenus dans des fi chiers de réseaux, ont été 
sé lectionnés en trois temps. 1) D ' abord , chacun des 148 fi chiers de liens entre deux 
personnes a été tra ité de façon à extra ire les liens entre deux individus qui sont tous 
les deux des individus identifiés comme Québéco is en fo nct ion du critère « ont 
travaillé ou trava illent actue ll ement dans au mo ins une des 97 compagnies dont le 
s iège socia l est au Québec. » 2) Plusieurs organi sati ons ne fa isant pas pa rtie des 97 
entreprises québéco ises éta ient à 1 'o ri gine de 1 iens entre Québécois. Nous avons 
cherché à conserver les liens que les o rganisations québéco ises généra ient entre deux 
indi vidus québécois. 3) Les liens dans les 148 fi chiers originaux ont été extraits, ma is 
cette fo is-ci sur la base du numéro d 'organisati on. Ce la fa isa it en sorte qu ' il y avait 
plus d ' individus liés pa r le bia is d ' un plus grand nombre d 'organisations québéco ises. 
Nous avons ensuite, après avo ir vérifié la répartition des entrepri ses et du nombre de 
liens par année pour les 97 entrepri ses, déc idé de rej eter tous les liens qui se 
terminent avant 2004 . Cette opérati on réduit le nombre de liens conservés à 681 820 
liens. 
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Nous avons ensui te retiré tous les liens contenant un indi vidu qui n' avait qu ' un seul 
lien dans toute la base de données. Seul ement 8 indi vidus étaient dans cette situat ion. 
Une fo is ces ceux-ci ret irés, il reste 68 1 8 12 liens. 
Ensui te, nous avons retiré les liens entre individus pour lesquels un des deux 
individus n' éta it lié à l'organi sation qu'en tant que membre. Par exemple, il ne 
suffi sa it pas d 'être membre de MBA Québec pour avo ir un lien avec une autre 
personne; un rô le acti f au se in de cette organi sation était nécessaire. Nous 
considérions que ce type de lien était trop fai ble pour être conservé dans la base de 
données. 156 374 liens ont été supprimés sous ce critère. 
Les 525 438 liens restants doivent cependant être réduits à un lien pour deux 
personnes dans une même organisati on. En effet, à cette étape, il ex iste plusieurs liens 
pour deux individus si au moins l' un deux a changé de fo nction au se in de la même 
organi sation. Cette opération de nettoyage fa it en sorte que nous nous retrouvons avec 
3 73 089 1 iens. 
ANNEXEC 
LISTE DES SOCIÉTÉS ÉCHANTILLONNÉES AUX FINS o ·ANALYSE DE LA 
RÉMUNÉRATION PAR SECTEUR 
Société Secteur d'activité 
Alimentation Couche-Tard lnc. Consommat ion 
Banque de Montréal Finance et ass urances 
Banque Laurentienne du Canada Finance et assurances 
Banque Nationale du Canada Finance et assurances 
Banque Roya le du Canada Finance et assurances 
BCE lnc. Médias et télécommunication 
Bombardier Inc. Industrie 
Cascades Inc. Industri e 
Cogeco Câble Inc. Médias et té lécommunication 
Cogeco Inc. Médias et télécommunication 
Compagnie des Chemins de Fer Nationaux du Canada Industri e 
Corporation Financière Power Finance et assurances 
Domtar Corp. Industrie 
Groupe BMTC Inc. Consommati on 
Groupe CGI Inc. Industrie 
Groupe SNC-Lava iin Inc. Industri e 
Industrielle Alliance, Assurances et se rvices financiers Inc. Finance et assurances 
Le Groupe Jean Coutu Inc. Consomm at ion 
Les Industries Dore! Consommation 
Les Vêtements de Sport Gildan Inc. Consomm ation 
Metro Inc. Consommation 
Molson Coors Brewing Company Consommat ion 
Power Corporation du Canada Finance et assurances 
Quebecor lnc. Méd ias et télécommunication 
Quincaillerie Richelieu Ltée Industrie 
Saputo Inc. Consomm ati on 
Transat A.T. Inc. Industri e 
Transcontinentallnc. Industri e 
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ANNEXEG 
LISTE DES ORGANISATIONS DE L' ANALYSE DE RÉSEAU 
Entt·eprises co1ées 
1. AC E 37. Do ll arama 73.Nexxlink Technologies 
2. Addenda Capital 38. Domtar 74. Nova Cherni ca ls 
3. Aeterna Zentari s 39. Dore! Industri es 75. Novameri can Stee l 
4. Aimia 40. Dynasty Gaming 76. Noveko 1 nternat ional 
5. Air Canada 4 1. Ecu Sil ver Mining 77. Nurun 
6. Air Transat 42. Equin ox Minerais 78. Nymox Pharrnaceutica ls 
7. A 1 imentati on Couche-Tard 43. Exfo 79. Osisko Mining 
8. Atrium Inn ovati ons 44. Financière Power 80. Power Corporation Corporati on 
9. Axean Pharm a 45. Garda World Security 8 1. Produits forestiers Resolu 
10. Banque de Motréa l 46. Genivar 82. Québécor 
Il. Banque Laurentienne 47 . Gil dan acti vewear inc 83. Quinca ill erie Ri chelieu 
12. Banque nati onale 48 . Groupe Canam 84. Reitmans 
13. Banque Roay le du Canada 49. Groupe CG ! 85. Ri chmont Mines 
14. BCE 50. Groupe HNZ 86. Ri o Tinto A lean 
15. Bellus Hea lth 51. Groupe lntertape Polyrner 87. Rona 
16. Birks & Mayors 52. Groupe Jean Coutu 88. Saputo 
17. Blue Zen Memorial Parks 53. Groupe MTY Food 89. Seagram 
18. BMTC 54. Groupe Optimal 90. Semafo 
19. Bombardier 55. Groupe SNC-Lavalin 9 1. Stella Jones 
20. Bora lex 56. Groupe TVA 92. Strateco Resources 
21. Brasseri e Labau 57. Han co 93. Ta lisman Energy 
22. Brasserie Ma ison Coors 58. Heroux-Devtek 94. Teleglobe 
23. C-Mac Industries 59. lamgo ld 95. Te lesystem Internati onal Wireless 
24. CAE 60. 1 ndustriell e A Il iance 96. Tembec 
25. Cambi or 6 1. 1 ndustries Lasson de 97. Theratechnologies inc 
26. Canadi an Imperi al 13ank of 62 . lnnergex Rcnewable 98. Transcontinental Commerce Energy inc 
27. Canadi an Na ti onal Rail way Co 63. Le Chateau 99. Transforce 
28. Cascades 64. LMS Medi cal Systems 100. Uni-Se lect 
29. Cinar 65. MON 101. Valeant Pharmaceuti cals !nt. 
30. Cogeco 66. Medi cago 102. Va lener 
3 1. Cogeco cabl e 67. Mega Brands 103. Velan 
32. Cognas 68. Methy lgene 104. World Color Pres 
33 . Comamtech 69. Metro 105. World Point Terminai s 
34. Comin ar Rea l Estatc 70. Miranda Tec hn ologies 106. Xebec Adsorpti on lnvestment Trust 
35. Cassen 71. Mitee Telecom 107. Yell ow Media 
36. Dectron 1 nternationa lc 72 . Neptune Technologies & Bioressources 
Entreprises non cotées 
1. 5N Plus 
2. 5 Laboratori cs 
3. Aeasti Phanna 
4. Aéro Montréa l 
5. Aéroports de Montréa l 
6. Alexis Nihon REIT 
7. Azimut Ex pl oration 
8. Ba in Capit al LLC 
9. BIOQuebec 
10. Bourse de Montrea l 
Il. Capital Desjardins 
12. C02 So lution 
13. Colabor lneome Fund 
14. Diagnocure 
15 . Donohue 
16. Familipri x 
17. Fi era Capital 
18. Gastem 
19. Gaz Metro 
20. Gesca Ltée 
2 1. Grand Pri x de la Formule 1 du Canada 
22 . Groupe AD F 
23. Groupe Desehênes 
24. Groupe Laperriere & Verreault 
25. Groupe Mines Innovati ons Solutions Appli cations 
26. ID Biomed ica l 
27. lnteiGenx Technologies 
28. Kruger 
Instituts 
1. 
2. 
3. 
4. 
Canadi an ln vestor Relati ons lnstitute 
Centre interuni versitaire de recherche en analyse 
des organi sati ons 
Coaliti on canadienne pour une bonne 
gouvernance 
Institut de finances mathémati ques de Montréal 
5. 
6. 
7. 
29. La Presse 
30. Leroux Stee l 
3 1. Les Rotisseri es St 1-luberi Ltée 
32. Levesquc Beaubien Geo ffri on 
33 . Metafore Technologies 
34. MinQuest api tai 
35. Mouvement des Ca isses Desjardins 
36. Noranda 
37. Nova Stee l 
38. Otéra Capital 
39. Paladin Labs 
40. Pratt & Whitney Canada 
4 1. Pure Minerais lnc 
42. Quebec Rail way 
43 . Ressources d'Arianne 
44. Sand Technology 
45 . SFK Pulp Trust 
46. Steinberg lnc 
47 . Stornoway Diamond 
48. Sun shin c Biopharm a 
49. Superclick 
50. Supremcx 
51. Technopare Montréal 
52. Terra Payments 
53. TQS 
54 . TS03 
55. Van 1-loutte 
56. Victori a Square Ventures 
Institut de recherche en po litiques pub liques 
Institut économi que de Mont réa l 
Institut sur la gouvernance d'organi sati ons 
pri vées et publiques 
371 
p n1 l't.-ssitllllll' 1 ll's 
1. Assoc iation des firrn es d' ingéni eurs-conseils 
Canada 
2. Assoc iation des firmes de génie-conse il du Québec 
3. Association des MBA du Québec 
4. Assoc iati on du Barreau Ca nadi en 
S. Bareau de Montréa l 
6. Barrea u du Q uébec 
7. Canadian Counc il of C hi ef Executi ves 
8. Co llège des admini strateurs de sociétés 
9. Compatab les profess ionne ls agréés du Canada 
1 O. Fin ancia l Executi ves lnstitute Canada 
Il . Fin ancia l Executi ves International Canada 
12. Instit ut canad ien des actuaires 
2. C hambre de Commerce du Montréal Métropolita in 
3. Chambre de commerce du Québec 
4. C hambre de commerce et d' industri e de la Ri ve Sud 
5. Conférence de Montréal 
6 . Conse il du Patronat du Q uébec 
372 
13. Institut canadien des experts en évaluation 
d"entrepri ses 
14. lnstitute o f Corporate Direc to rs 
15. Ordre des admini stra teurs agréés du Québec 
16. O rdre des comptab les agréés du Québec 
17. O rdre des comptables en management accrédités 
du Q uébec 
18. Ordre des conseill ers en ressources hum aines et en 
re lati ons industr ie ll es agréés du Q uébec 
19. Ordre des géo logues du Québec 
20. Ordre des ingéni eurs du Québec 
2 1. Société des actuai res 
7. Consortium Québécois sur la Découverte du Médicament 
8. Fédérati on des chambres de commerces du Q uébec 
9. Fonds de Solidarité FTQ 
10. In ternati onal Financia l Centre of Montréal 
Il. Jeune Chambre de commerce de Montréal 
12. Le Cerc le des présidents du Q uébec 
[ 13 . Québec lnc 
14. Résea u Ca pita l 
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 
15. Société de gérance des Fonds FMOQ 
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Université 
1. Centre de santé de l'Université McGill 1 O. Uni versité du Québec 
2. Col lege .l ean-de-Brébeur I l . Université du Québec à Chi coutimi 
3. École des Hautes Études Commerciales de 
Montréal 12. Uni versité du Québec à Montréal 
4. Éco le Polytechni que de Montréal 13. Uni versité !.ava l 
5. Un iversité Bishop 14. Uni versité McGill 
6. Uni versité Concordi a 
7. Université Concordia, John Molson School of I Business 
8. Uni versité de Mon tréa l 
9. Uni versité de Sherbrooke r 
2. Blake. Cassels & Graydon LLP 14. 1-l eenan Blaik ie LLP 
[ 3. Borden Ladner Gervais LLP 15. KPMG LLP 
4. Coopers & Lybrand LLP 16. Lavery de Billy 
5. Davies Ward Phillips & Yineberg LLP 17. McCarthy Tétrault LLP 
6. De Grandpré Chail LLP lis· Ogil vy Renault LLP 
7. Deloitte LLP 19. Osier Hoskin & Harcourt LLP 
8. Desjardins Ducharme Stein Monast LLP 20. Pri cewaterh ouseCoopers LLP 
9. Ernst & Young LLP 21. Raymond Chabot Grant Thornton & Co LLP 
10. Fasken Martineau DuMoulin LLP 22. RSM Richter Chamberl and LLP 
I l . Fraser Mi lner Casgrain LLP L23. Stikeman Elliott LLP 
12. Goodman Phillips & Yin eberg LLP 24. Torys LLP 
As emblée nati onale du Québec 9. llydro-Québcc 
2. Autorité des marchés fin anciers 10. In vesti ssement Québec 
3. Autori té du pot1 de Montréal Il. lvanhoe Cambridge 
4. Caisse de Dépôt et Pl acement elu Québec 12. Loto-Québec 
5. Canada. Mini stère des Finances 13. Société des Alcools du Québec 
6. Exportat ion et développement Canada 14. Société Générale de Fi nancement du Québec 
7. Gouvernement du Canada 15. Vill e de Montréal 
8. Go uvernement du Québec 
Fondation 
1. Centraide du Grand-Montréal 
2. Fondation Arm and Frappier 
3. Fondati on canadienne de Fisca lité 
4. Fonda ti on Carm and armand 
5. Fondation Communautaire Canadi enne-Itali enne 
6. Fondati on de Institut de recherches cliniques de Montréa l 
7. Fondati on de l'Hôpital Douglas 
8. Fonda ti on de l'Hôpital général de Montréa l 
9. Fondation de l'Hôpital général juif de Montréal 
1 O. Fondati on de l'H ôp ital po ur enfa nts 
1 1. Fondation de l'Hôp ital Sa inte-Justine 
12. Fondation de J'H ôpital St-Mary 
13. Fondati on de l'Institut de Cardiologie de Montréa l 
14. fondat ion de l'Uni versité el u Québec à Montréa l 
15. Fonda tion du Barreau du Québec 
Centre Canad ien d'Architectu re 
C irque Éloize 
C lub Mont-Roya l 
Club St James 
6. Hôpital pour enfa nts de Montreal 
7. Hôpital St Mary 
8. Insti tu t de Ca rdiologie de Montréa l 
9. Institut de recherche en immunologie et en cancérologie 
JO. Institut de recherc hes cli niques de Montréa l 
Il. Institut neurologique de Montréal 
12. Montrea l internati onal 
16. Fondation du Centre de santé de 
l'Uni versité McG ill 
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17. Fondati on du Centre Hospitalier de 
J' Uni vers ité de Montréa l 
18. Fondation du Centre Hospi ta lier Pierre-
Boucher 
19. fondati on du Centre Jeunesse de 
Montréa l 
20. Fondation du Maire de Montréa l pour 
la jeunesse 
2 1. Fond ati on du Musée des Beaux-Arts de 
Montréa l 
22 . Fondati on Lucie and André Chagnon 
23. Fondati on Marce lle et Jean Coutu 
24. Fondati on Marie-Vincent 
25. Fondati on Mira 
26. Fondation Père Sab lon 
27. Fondation Te l-jeunes 
28. Fondati on du Grand-Montréa l 
29. Fondation Trudeau 
14. Musée Pointe-à-Ca ll ière 
15. Opéra de Montréal 
16. Orchestre de chambre 1 Musici de Montréal 
I 17. Orchestre Symphonique de Longueuil 
18. Orchestre Symphoni que de Mont réa l 
19. Palais des Congrès de Montréal 
20. Théâtre du ou veau Monde 
21 . Théâtre Espace Go 
22. Us ine C 
23. YWCA de Montréal 
ANNEXEH 
LISTE DES ORGANISATIONS FINANCIÈRES 
Organisation financière 
Fonds de So lidarité FTQ 
International Financial Centre of Montréal 
Reseau Cap ital 
Société de gérance des Fonds FMOQ 
Addenda Capita l 
Banque de Montréa l 
Banque Laurentienne 
Banque Nationale 
Banque Royale du Canada 
Canadian Imperial Bank of Com merce 
Cominar Real Estate ln vestment Trust 
Financière Power Corporation 
Industrielle Alliance et services financiers 
Bain Capital LLC 
Bourse de Montreal 
Capital Desjardins 
Fiera Capital 
Levesque Beaubien Geoffri on 
Mouvement des Caisses Desjardins 
Otéra Capital 
Autorité des marchés financiers 
Caisse de Dépôt et Placement du Québec 
Canada, Ministère des Finances 
Investissement Québec 
Société Généra le de Financement du Québec 
Type 
Autre organisation d'affaires 
Autre organisation d'affaires 
Autre organisation d'affaires 
Autre organi sat ion d'affaires 
Entreprise cotée 
Entreprise cotée 
Entreprise cotée 
Entrepri se cotée 
Entreprise cotée 
Entreprise cotée 
Entreprise cotée 
Entreprise cotée 
Entrepri se cotée 
Entreprise non cotée 
Entrepri se non cotée 
Entrepri se non cotée 
Entreprise non cotée 
Entreprise non cotée 
Entreprise non cotée 
Entreprise non cotée 
Gouvernement 
Gouvernement 
Gouvernement 
Gouvernement 
Gouvernement 
ANN EXE I 
M ESURES DESCRIPTIVES DU RÉSEAU 
Le tableau sui vant présente un ensemble d ' indicateurs quantitati fs quant au réseau 
dans son ensemble, la périphérie , les indi vidus se situant dans la centra lité et les 
individus se situant dans la centra lité financière. 
Tous Périphérie Centralité Centitralité-
nance 
N individu s 5866 4925 472 469 
% d ' indiv idu s 100% 84% 8% 8% 
Liens à l'intérieur du groupe 373089 25 11 66 25 158 25698 
Lie ns avec l'extérie ur du groupe 7 1067 32300 38767 
% de liens à l' extérieur du groupe 22. 1% 56.2% 60. 1% 
Total 322233 57458 64465 
Nombre de c liqu es 10835 26856 11 07 369 
Nombre de components 8 16 5 136 5364 
Moyenne des chemins les plu s co urts entre des 3.377 19 3.825 105 2.789933 2.507769 
individus 
Co nn ectivité 0.980224 0.9677 11 0.0 14 188 0.006429 
Den sité 0 .002744 0.003 16 0.000247 0.000 189 
Diam ètre 9 10 7 5 
Diffus ion 0.780402 0.75432 0.0 14 184 0.006428 
Effic ien ce 0.986676 0.9880 19 0 .952007 0.88764 
Fragmenta tion 0.0 19776 0.032289 0.9858 12 0.99357 1 
Intermédiarité 0.03456 1 0.035087 0.000736 0.000675 
Proximité 0.00 1485 0.0009 11 0 .0000 14 0.000007 
Ce ntra lisa tion pa r vecteurs propres 0.0964 17 0.095796 0.0 1773 0.0 10924 
Transitivité 0.79 14 17 0.885204 
On vo it tout d ' abord que le nombre de li ens dans le groupe des indi vidus de l'élite 
économique et dans ce lui des indi vidus de l'é lite fi nancière est simila ire, so it un peu 
plus de 25 000 li ens, contre 25 1 000 li ens en périphérie. Ensemble, les individus 
identifi és comme centraux dans les deux groupes de centra lité entreti ennent 13 % de 
l'ensemble des liens et représentent 16% des indi vidus. 
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La proportion de liens que les individus périphériques entretiennent avec les 
indiv idus de l'é lite économique e t les indi vidus de l' é lite financ ière est de 22, 1 % . 
Chez l'é lite économique, le nombre de li ens à l' extérieur du groupe représente 56,2 % 
de tous leurs liens, tandis que cette proportion est de 60, 1 % po ur l'élite financ ière. 
Ces hauts taux sont év idemment attribuables au découpage effectué dans le réseau . 
Le nombre de clique ind ique le nombre de cerc les soc iaux (S immel, 1908/2009) 
présents à l' intérieur de chaque so us-réseau. Il y a presque tro is fo is mo ins de cliques 
chez les individus de l'é lite financ ière que chez les individus de l' é lite économique. 
Cela est attribuable à la manière dont les ind ividus de l'élite fin anc ière ont été 
identifiés. La transitivité dans le réseau est basée sur le postulat : « l'ami de mon ami 
est mon ami ». La transiti vité calcule la proportion des triang les qu ' il existe dans 
chaque réseau. On vo it que plus de tri ang les existent dans le sous-réseau de l' élite 
financière que dans ce lui de l' é lite économique. 
La moyenne des chemins les plus courts donne une indication de la façon dont 
l' info rmation est diffusée . La plus petite va leur assoc iée aux individus de l' élite 
finan c ière indique qu ' i 1 est le sous-réseau dans leque l il est poss ible de rej o indre un 
autre membre en passant en moyenne par le moins de personnes intermédia ires. De 
même, le diamètre, qui représente la di stance du plus long chemin entre deux 
indiv idus, montre que le sous-réseau des individus de l' é lite économique et des 
indiv idus pé riphériques est le plus petit (n=5 ). Par contre, la di ffu s ion indique que, 
dans les sous-réseaux de l'é li te économique, les individus sont plutôt é lo ignés les uns 
les autres pour rej o indre le plus grand nombre. Cela est corroboré par la mesure 
d 'effi cience, qui est le degré auque l les indi vidus auront un large accès intensément 
au x autres individus, et ce, dans un petit nombre de liens. 
Le nombre de components indique qu ' il ex iste beaucoup de sous-réseaux pour recréer 
les réseaux des indiv idus centraux et ce lui des indi vidus centraux et périphériques, ce 
qui est cohérent avec la mesure de fragmentation, éga lement é levée, qui indique 
qu ' une partie du réseau est susceptible d' être coupée du reste du réseau si des 
personnes en sont retirées. Dans un même ordre idée, la densité est plus fa ible dans 
nos deux sous-réseaux de personnes centra les, dans la mesure où il ex iste plus de 
personnes non connectées à toutes les autres. De même, 1 ïntermédiari té et la 
prox imité ca lculée sur l'ensemble des sous-réseaux sont plus fa ibles, tout comme la 
centra li sat ion par vecteurs propres, qui indique, dans un score fa ible , que plusieurs 
personnes sont connectées à des personnes isolées du sous-réseau. La connectivité 
renvo ie au potentiel d ' influence des agents qu i composent le réseau, une influence qui 
est basée sur le fa it qu ' il s sont peu nombreux à re lier des groupes du réseau entre 
eux : ce la est moins le cas au sein de nos deux sous-réseaux de personnes centra les. 
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DISTRJBUTION DES VALEURS ET COUPE POUR LES TROIS MESURES DE 
CENTRA LITÉ 
600 -
""" :p 400 -u 
~ 
w v 
200 - v 
1/ 
0 
,0 
Centralité degré 
Histogramme 
r-, 
~ 
i\ 
~ 
~ 
200 ,0 400 ,0 600 ,0 
CentralityTotaiDegreeAgentxAgentunscaled 
800 ,0 
Moyenne= 93 ,0 
Ecart type = 6ï ,352 
N = 3 9ï5 
380 
Centralité lnterm édiarité 
0 1')7 
OE. 
0 )4 
0 QJ 
00 
J' ;;: --: ~ ~ Lr q .f .:- " s ;::: c ...;: ~ J' ::; -~ ~- "- >':' c c 0 J' J' 0 ;::: := 
" 
ç c 
" 
J' 
"' 
,;: c """! ...- ;: ~ ~ ~ ~ ~- J' § c ..;. ,:;., 
"""! .r .:-
0 4')000 
0 40000 
l ~')0(1\ 
300LJI 
. '>UCll 
C'. 0000 
c] ')001) 
l JOCIC 
l )',Q(J 
lr' 1 
Centralité- proximité 
.D x 
c • ;::' 
381 
g_ .r 
z. .r 
.r 
-
.r .r .r 
A
N
N
EX
E 
K
 
M
ES
U
RE
S 
DE
 C
EN
TR
A
LI
TÉ
 PO
UR
 C
H
A
QU
E 
IN
D
IV
ID
U
 F
A
IS
A
N
T 
PA
RT
IE
 D
E 
L'
ÉL
ITE
 F
IN
A
N
CI
ÈR
E 
(EN
 
O
RD
RE
 D
ÉC
RO
IS
SA
N
T 
DE
 D
EG
RÉ
) 
i 
N
o
m
 
1 
D
eg
ré
s 
i P
ro
xi
m
ité
 
ln
te
rm
éd
ia
rit
é 
N
om
 
D
eg
ré
s 
! P
ro
xi
m
ité
 
ln
te
rm
éd
ia
ri
té
 i
 
i 
i (
n) 
i (
su
r 
1) 
(su
r 1
) 
(n)
 
i 
(su
r 
1) 
(su
r 
1) 
1 
) R
ob
er
tC
he
vr
ie
r 
[ 7
38
 
J 
0.
00
42
21
 
0.
05
63
7\
 
.
I.J
ea
nT
ur
m
el
 
31
3 
J 0.
00
42
18
 
0.
00
85
28
 
_
j 
l-A
-n
·;ï~
iï3
é~;
~;ï
---
·-
--
--
--
--
---
--
·--i
. "
65
3·
·-
-r
o~
oo
42
22
--
"
ëi-:
ü6o
ï2J
 
_
_
_
_
_
_
 
I 1-Vi
ct
~~
-Le
yÏ
;-~-
d"-
v-;;
~-;;
-g-
--
--
-
-
-
-
-
31
3 -
-
-
jo.
oo
4m
 
_
_
_
_
 
·
·
oo
o5
6.9
2 _
_
_
 
î 
; 
' 
! 
' 
t 
; 
! R
ob
er
t H
 M
on
tg
om
er
y 
1 
52
2 
1 
0.
00
42
18
 
0.
01
19
91
 
Ja
ly
n
n
 H
am
ilt
on
 B
en
ne
tt 
30
9 
0.
00
42
18
 
0.
00
69
1 
1 ! 
0 
00
50
37
 
; ! 
0.0
06
6:1
6 
l 1 
L 
D
en
is
 D
es
a
u
te
ls
 
52
1 
i 0
.
00
42
2 
0.
02
20
93
 
1 
Lo
ui
s 
Y
ve
s 
Fo
rt
ie
r 
30
6 
i 0
.
00
42
17
 
~~ ~G
--
--
~0-G
~.-~ff
i---
---
---
---
---
-rj
j 4~'
~3-
-~1
~0~0
0~14~2
-1~8
-+
~0~Cl
~I?~4
~1~Q
---
-+!
1 ~L~
G~G
~d
~L-~.
--
--
--
--
--
--
--
--
~~
,~(1~4
--~
!1 ~o
~~~~4
~?~17
~~
~~
~-
-~
 
i 
.
o
rd
on
 
1 
lJ
I 
"
 
j 
: 
·
 
.
 
.
 .
.
 
_
 
_
_
t_:
::_
_ 
ra
 
u
u
iS
 
+
'-
.
 
l .
 
"
"
 
-
~P
a_u_l
 G-~b
ei~-
--
---
---
---
-+~-
4:-~3-;::-9-
--1~--
--::0.00
4219
 1 
0.
01
93
9 
1 
E
dw
ar
d 
ë 
Lu
m
lc
y 
-
-
-
-
-
-
-
.3,...
0-1-
-
-
!-
i ..,
.0-.0
04
21
8 
0.
00
7
11
5 
j 
1 
1 
G
eo
rg
e 
A
le
xa
nd
er
 C
op
e 
1 
39
1 
! 0
.
00
42
19
 
0.
00
83
41
 
A
nd
ré
 R
og
er
 D
es
m
ar
ai
s 
30
0 
0.
00
42
17
 
0.
00
57
12
 
1 
Je
re
m
y 
H
 R
ei
tm
an
 
i 3
87
 
1 
0.
00
42
17
 
1 
0.
01
54
66
 
1 
Jo
hn
 P
au
l M
an
 le
y 
29
8 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
21
6 
! 
.
Je
rr
y 
E
N
ic
ke
rs
on
 
1
37
9 
j 0.
00
42
17
 
0.
00
38
81
 
Ja
cq
ue
s 
L
am
ar
re
 
29
7 
0.
00
42
17
 
0.
00
35
47
 
1 
D
av
id 
A
 G
al
lo
w
ay
 
1 
37
8 
i 
0.
00
42
17
 
0 
0 1
17
97
 
0.
00
87
81
 
j 
0.
00
60
89
 
0.
00
95
02
 
i ! 
SQ
pb
ie 
B
ro
ch
u 
-
-
-
-
·
-
-
-
-
-
-
j3
74
 _j_
~_:_004
2~
 
Je
an
 R
 G
au
lin
 
! 3
46
 
J 
0.
00
42
2 
! 
! 
1 
Pi
er
re
 A
n
ct
il 
29
7 
: 
0 
00
42
1
8 
0.
00
69
38
 
+
Pa
ul
e 
G
au
th
ie
r 
--
-'
29
2]
-o::-.
0:::0:-:4
-=-2:-:1
7:-1
~-::
-::-
:-=-
:::
--
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
1
-.
:-
-
-
-
;;-
c::
::.-
-:::
-:-
::-
-
+
=
::
-=
=
-·
-·
--
0 
02
43
97
 
1 
K
at
ha
ri
ne
 B
e
rg
hu
is
 S
te
ve
ns
o
n
 
29
1 
1 
0 
00
42
17
 
1'\'l
ic
be
l L
a b
on
té
 
Do
m
in
ic
 D
'A
les
sa
n
dr
o 
R
éa
l R
ay
m
on
d 
Ro
na
ld 
H
 F
ar
m
er
 
H
ar
ol
d 
N
 K
vi
sl
e 
M
ar
ce
l E
 O
ut
il 
D
av
id
 P
 O
'B
ri
en
 
Er
ic
 H
er
be
rt
 M
ol
so
n 
1 
34
5 
1 0
.
00
42
19
 
i 
34
1 
! 0
.
00
42
17
 
1 
; 
1 
33
8 
î 
33
8 
i 1 
33
7 
1 
33
5 
1 1 
32
8 
! 3
25
 
1 0
.
00
42
19
 
i 0
.
00
42
16
 
i 1 
0.
00
42
!6
 
~ 0
.
00
42
18
 
1 
0.
00
42
17
 
! 0
.
00
42
18
 
i 
0.
01
06
34
 
0.
00
41
47
 
0.
01
32
19
 
0.
00
52
06
 
0.
00
48
85
 
0.
00
52
9 
i 1 
0.
00
81
97
 
0.
00
58
66
 
1 
R
ob
er
t C
oa
U
ie
r 
28
9 
0.
00
42
19
 
0.
01
44
02
 
1 
0.
00
93
46
 
i 1 
R
ob
er
t L
ac
ro
ix
 
28
6 
0.
00
42
19
 
1 
G
ill
es
 G
 O
ue
lle
tte
 
28
4 
0.
00
42
17
 
0.
00
06
02
 
1 
M
ar
y 
Lo
u 
H
uk
ez
al
ie
 
28
4 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
25
68
 
1 
W
ill
ia
m
 A
 D
ow
ne
 
28
4 
0.
00
42
17
 
0.
00
05
64
 
1 
0.
00
03
62
 
l 
Sh
er
ry
S 
Co
op
er
 
28
2 
1 
0.
00
42
16
 
! 
0.
00
02
45
 
i 
C
ha
ry
l A
 G
at
pi
o 
,, 
28
0 
0.
00
42
16
 
0.
00
02
92
 
1 ! ' 
R
ic
ha
rd
 M
ill
s 
28
0 
! 0
.
00
42
16
 
-
-
'
-
-
-
-
38
3 
i G
uy
la
in
e.S
au
ci
er
 
-
J32
2_-
f 0.
00
42
17
 
0.
00
27
52
 
D
en
ni
s W
oo
d 
-
-
'27
8-
_
j 0
.
00
42
l9
 
0.0
157
7-
·-
--
~ 
! 
Lo
ui
s 
Ja
cq
ue
s 
M
én
a
rd
 
1 
32
0 
j 0
.
00
42
17
 
0.
00
28
75
 
! F
ra
nc
is
 A
n
th
on
y 
Co
m
pe
r 
27
8 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
01
73
 _
_
_
 1 
! F
ra
nç
oi
s 
M
 H
.u
do
n 
1 
27
8 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
02
 
Su
rji
tR
ajp
af
 
27
6 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
57
 
1 
i M
ic
ha
el
 R
 R
a
y f
ie
ld 
i 2
78
 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
01
63
 
! S
u
sa
n
 :
VI 
B
ro
w
n 
27
6 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
57
 
j 
[ R
ic
ha
rd
 B
éla
ng
e
r 
1 
27
8 
! 0
.
00
32
l5
 
0.
01
40
27
 
Th
om
as
 V
 M
ilr
oy
 
27
6 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
57
 
1 
i C
la
u
de
 M
on
ge
au
 
! 2
77
 
! 0
.
00
42
17
 
1 1 
0.
00
46
95
 
i W
ill
ia
m
 B
u t
t 
27
6 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
57
 
i 
1 
1 
! 
! -~~
~rew
 .~u.e
rba~
~-
---
.
, 
_
_
_
_
_
 _
l2
76
 __
_
 
1~~
~~-
~--
-~~
~~~
----
--1~
~~~
~~~
~~~
---
--
--
--
---
-~~
-J
~~~
=~-
-~
:~00
~~-
--1
 
i B
ru
ce
 H
 1\
'ht
ch
e
ll 
! 2
76
 
-
1 .. 0
.
00
42
16
 
0.
00
00
) 7
 
! T
ho
m
a
s 
E 
Fl
yn
n
 
27
2 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
'4
 
! 
' 
; 
' 
! 
; 
J 
C
ha
rle
s 
N
 P
ie
rm
a
ri
ni
 
1 
27
6 
1 
0.
00
42
l6
 
0.
00
00
57
 
Ja
m
es
 M
al
co
lm
 N
ew
al
l 
,
 
26
9 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
37
21
 
1 
! D
av
id 
R
 C
as
pe
r 
i 2
76
 
! 0
.
00
42
16
 
0.
00
00
57
 
j R
ic
ha
rd
 F
o
rt
in
 
26
9 
l 
0.
00
42
19
 
0.
00
85
17
 
1 
~--oa
~idR
.oss
Bëa
ïi;:--
-----
·----
---·-
-----
-·t
v
6··
-
-
-
j-oo
o42-
ï6-
-
o:o
oo
os
_
7 ___
_
_
_
_
 f_iï
~ar-1Ïë
~A.i
"~e-
~Tuüï
-"Oe~
mur
n·--
---
-----
-
ï67
-
-
-
t-
o:
oo
42
ï'f
-
·a~o
o49
9r-
--l
 
i 
Ev
a 
Le
~ K
w
o
k 
1 
27
6 
: 
0.
00
42
16
 
l 
0.
00
00
57
 
1 
C
o
n
n
ie
 A
 St
~fa
nki
ew
ic
z 
1 
26
6 
1 
0.
00
42
16
 
0 
00
0 
1~ 
1 
1 
f 
J 
B
la
ir 
M
ac
au
la
y 
j 2
76
 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
57
 
Pi
er
re
 F
itz
gi
bb
on
 
26
5 
1 
0.
00
42
19
 
0.
01
17
47
 
j 
! J
am
es
 P
a
n
te
lid
is
 
i 2
76
 
1 
0.
00
42
18
 
0.
01
26
77
 
j J
o-
A
n
n
 L
on
gw
or
th
 
26
1 
1 
0.
00
42
17
 
0.
00
52
43
 
1 
i Jo
hn
 R
ob
er
t P
ric
ha
rd
 
J 
27
6 
J 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
57
 
Fr
a
n
kl
in
 J
 T
ec
ha
r 
26
0 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
02
51
 
1 
i .Jo
se
ph
 L
ou
is
 R
o
tm
a
n
 
1 
27
6 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
57
 
1 
Ro
be
rt
 P
a
riz
ea
u
 
25
9 
1 
0.
00
42
18
 
0.
00
84
72
 
J 
i Ka
re
n 
L 
M
et
ra
ko
s
-
-
-
-
-
-
E
-
-
r
-
o
.o
o
42
16
-
-
·
-
olïô
00
57
 __
_
_
 
~
exa
ndr
a P
 D
oÜ
.s
m
a
n
is
-C
ur
tis
 
·
 
25~
0
.004
216
 -
O:
oo
o 12
1~
 
!-
Ll
oy
d 
F 
D
a 
,:li
ng
to
n
 -
-
-
-
·
-
-
-
! 2
76
 
-
:,· 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
57
 
-
-
,
 
Elle
~ i\1
 C
os
t;
ÎÏo
-
-
·
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
25
6-
-
-
-
-
hl
 0~00
3215
--
·
-
Ü.Ô
(iÔ
ÔÔ
S-
1 .. 
.
 
1 
! 
1 
1 
' 
M
au
ri
ce
 A
 H
ud
on
 
1 
27
6 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
57
 
Sa
nd
ra
 L
 H
an
in
gt
on
 
25
6 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
01
21
 
1 
l l M
ic
ha
el
 J
 M
ill
e
r 
! 2
76
 
i 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
57
 
i M
at
th
ew
 W
ill
ia
m
 B
ar
re
tt
 
25
5 
1 
0.
00
42
17
 
0.
00
19
 
1 
i 
1 
' 
! N
an
cv
 C
 S
ou
th
er
n 
1
27
6 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
57
 
Jo
hn
 A
la
n 
M
ac
N
a
u
gb
to
n 
25
4 
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
00
05
 
1 
' 
.
 
1 
Pa
tr
ic
k 
C
ro
n
in
 
! 2
76
 
! 
l 0.
00
42
16
 
0.
00
00
57
 
1 
M
a
rt
ha
 C
oo
k 
Pi
pe
r 
25
4 
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
00
05
 
1 
Pe
nn
y 
F 
So
m
er
v
ill
e 
1 
27
6 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
03
41
 
R
ob
er
t T
es
si
er
 
25
4 
1 
0.
00
42
18
 
0.
00
46
61
 
1 
Pe
te
r..
\ M
ye
rs
 
! 
27
6 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
57
 
1 
A
n
dr
e 
La
w
re
n
ce
 H
id
i 
25
2 
! 0
.
00
32
15
 
0.
00
00
12
 
1 
! 
: 
Ph
ili
p 
So
nn
y 
O
rs
in
o 
1 
27
6 
l 0.0
04
21
6 
0.
00
00
57
 
Ed
ga
r N
 L
eg
zd
in
s 
25
1 
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
00
04
 
1 
R
ic
ha
rd
 D
 R
ud
de
rh
am
 
i 2
76
 
i 0
.
00
42
16
 
0.
00
00
57
 
G
or
do
n 
J 
H
en
de
rs
on
 
25
1 
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
00
04
 
1 
; 
i 
1 
R
ob
er
t J
 S
te
ac
y 
1 
27
6 
1 
0.
00
42
17
 
0.
00
43
73
 
Jo
sl
lu
a 
B
ek
en
st
ei
n 
"
 
25
1 
1 
0.
00
32
15
 
0.
01
22
08
 
1 
38
4 
Ro
se
 M
 P
a
tte
n 
1 
27
6 
25
0 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
01
24
 
l 
1 
1 
j E
ric
 C
 T
ri
 pp
 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
57
 
D
on
al
d 
Fr
an
k 
M
az
an
ko
w
sk
i 
1 
24
9 
J 
0.
00
32
15
 
0.
00
18
03
 
Lo
ni
s A
rm
an
d 
D
es
ro
ch
er
s 
23
7 
l 0
.
00
32
15
 
0.
00
00
01
 
1 
Ru
ss
e
l C
 R
ob
er
ts
on
 
1 
24
9 
,
 
0.
00
42
16
 
0.
00
01
15
 
! P
au
l S
te
ve
ns
on
 
23
5 
i 0
.
00
32
15
 
0.
00
00
82
 
1 
23
3 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
03
46
 
1 
'
)
"
 
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
42
19
 
-
-
-
j 
_
J
J
 
1 
A
 M
ic
he
l L
av
ig
ne
 
1 
24
7 
[ 0
.
00
42
1 ~-
_
 0.
00
54
56
 _
 
_
J .. .,
.G
e
_
ra
7ld
 
.
 .
.
,.
..
,.T_
M.
_
c
c_
a_
u_
g_h
_
ey
 
_
_
_
_
 
_
:.
.:
:_
_
_
+
-:
::
-:
::
-:
:-
-+
-:
:-
::
=
:-
:-
=-
f-:
:·:
:-:
::-
c::
:-:
-::
:-
-
C
hr
is
to
ph
e
r.
l M
cC
om
ish
 
j 
24
7 
Î 0
.0
03
21
5 
0.
00
00
03
 
J 
Lu
c 
Jo
bi
n 
D
on
 M
 W
ils
on
 ff
i 
1 
24
7 
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
00
03
 
B
ar
ry
 P
ol
lo
ck
 
,
 
23
2 
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
00
08
 
i 
1 
Ja
m
ie
 K
 T
ho
rs
e
n
 
1 
24
7 
j 0
.0
03
21
5 
0.
00
00
84
 
\ 
Lu
c 
B
ac
ha
nd
 
23
2 
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
00
08
 
! 
~-R
~bé
rtS
<mT
;;-k
ë-së
a-b
ro
oC
---
---
---
---
r24
7··
··--
to
oo3
21.
s--
·a
~oo
Q98
4-
---
-~
-P~~
-;:y
-·cl
:iôf
i.-;
:;ëi
siër
--·-
---
---
-·-
---
·--
23
2
-
-
-
-
-
r-
o
:ô
o3
iT
5 _
_
_
 
·cï:o
oo6
o8
·---
·---
-~ 
1 
Si
m
on
 A
 F
ish
 
! 2
47
 
' 
0.
00
42
16
 
0.
00
01
14
 
1 
A
nn
 M
 B
e
n
sc
ho
te
r 
23
1 
! 
0.
00
32
15
 
0 
J 
: 
1 
! 
~=~
~~les
 ~ ~
i~g
rad 
---
---
-··-
-t~
:--
-1~
~:~
=---
J 0 0
0295
~---
-·'-
~ar
y! C
olt~
----
----
----
----
---
=~1--
---~-~
~~=
~~-
.
 
_
_
 o
 ~:
~~
---J
 
; 
C
ha
rle
sS
Jr
OJ
S 
1 
24
) 
: 
0.
00
42
16
 
0.
00
21
63
 
! G
ar
yW
 B
ro
w
n 
23
1 
i 0
.
00
42
16
 
0.
00
02
16
 
j 
l 
! 
: 
; 
! 
j M
ic
ha
el
 H
 M
cC
ai
n 
1 
24
5 
: 
0.
00
42
18
 
0.
00
39
38
 
K
im
be
rle
y 
A
 M
cV
itt
ie
 
23
1 
j 0
.
00
42
16
 
0.
00
02
16
 
1 
1 
El
isa
b e
tta
 B
ig
sb
y 
1 
24
4 
: 
0.
00
42
17
 
0.
00
73
96
 
j M
ar
k 
F 
Fu
rlo
ng
 
23
1 
1 
0.
00
32
15
 
0 
J 
l_~s
e~s
tara.c
he =
==
-=
-=
-J
:~4
4~~_
1 0~
~~=
 -o.~
oio~
~=-
-~
cha~
iGCa
Paii
des
____
_ 
23
1 
~
4216
 o
:o
o
o
2J
6 _
_
_
 J 
i M
at
th
ew
 S
 L
ev
 in
 
l 24
4 
i 
0.
00
32
14
 
0.
00
81
93
 
Pa
tri
ci
a 
M
 C
ad
o
rin
 
23
1 
1 
O.O
ô3
lli
-
ra
·
-
-
-
-
-
·
·
·
-
·
·
 
j 
! N
ic
ho
la
s 
G
 N
o
m
ic
os
 
1 
24
4 
1 
0.
00
32
15
 
0.
01
57
86
 
Pe
te
r C
 M
cC
ar
tb
y 
23
1 
J 
0.
00
32
15
 
0 
1 
j B
la
ir 
F 
M
or
ris
on
 
1 
24
3 
,
 
0.
00
32
15
 
0.
00
00
02
 
j R
aji
v S
ilg
ar
do
 
23
1 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
01
05
 
! 
1 
L
au
ra
 D
ot
to
ri-
a
tt
an
as
io
 
[2
43
 
i 0
.
00
42
18
 
0.
00
48
35
 
R
ic
ha
rd
E 
V
en
n 
23
1 
! 0
.
00
42
16
 
0.
00
02
16
 
J 
! 
A
lb
e
rt
 Y
u 
1 
24
1 
' 
0.
00
32
15
 
0 
00
00
02
 
_
 
i R
ich
a
rd
 F
ra
nc
is
 H
as
ka
yn
e 
-~
3_1_
 ;
 0
 0
04
21
6 
0 
00
0~
~-
--
j 
~-caü
ïëfoo
FowÏe
r 
_
_
_
_
_
 
b
41
 
1 
o
.
00
32
15
 
o
.
o
o
o
o
o
2 
~
obert
Cormi
e 
23
1 
l 0
.
00
42
16
 
o
.
o
o
o
21
6 
! C
hr
is
tin
e 
Co
op
er
 
i 2
41
 
i 0
.
00
32
15
 
O.
OO
OO
Oi
-
·
 
j S
cO
tt
W~
-
-
-
-
-
-
-
-
T
3J
1
0:0
04
2i6
j 0:ô
ô02
ï6-
-
l 
Î R
ic
ha
rd
 Ja
qu
es
 
1 
24
1 
! 0
.
00
32
15
 
0.
00
00
02
 
So
ni
a 
A
m
ee
na
 B
ax
en
da
le
 
23
1 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
02
16
 
1 
j W
ill
ia
m
 H
og
g 
1 
24
1 
0.
00
32
15
 
! 0
.
00
42
16
 
0.
00
0 2
16
 
! ! 
1 
Ja
cq
ue
s 
M
al
le
tte
 
,'
 
1 
24
0 
! 0
.
00
42
18
 
1 
0.
00
32
15
 
0 
1 
A
 L
 F
lo
od
 
! 2
39
 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
32
15
 
0 
1 
C 
W
ill
ia
m
 D
an
ie
l 
o
"
 
1 
23
9 
0.
00
42
1.6
 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
93
 
1 
C
hr
is
tin
e 
Za
lz
al
 
1 
23
7 
0.
00
42
16
 
! 0
.
00
32
15
 
0.
00
00
08
 
1 
,
 
l\'
~~!
2el
lie
r 
_j
~
 _ _j_
 0.00
42
18
 
0.
00
25
26
 
Ja
m
es
 F
 D
uc
s 
II
 
22
7 
--r
~
~
 o
--
-
~
 
Ba
rr
y 
S 
M
cl
ne
rn
ey
 
1 
22
9 
1 
0.
00
32
15
 
0 
Jo
hn
 F
os
te
r 
Fr
as
er
 
22
7 
1 
0.0
0~
21
) 
0 
1 
; 
B
et
h 
D
 K
ni
ck
er
bo
ck
er
 
1 
22
9 
1 
0.
00
32
1.5
 
0 
K
en
n
e
th
 C
 K
re
i 
22
7 
1 
0.
00
32
15
 
0 
1 
~ B
ra
dl
ey
 D
 C
ha
 pi
n 
J 
22
9 
0.
00
32
15
 
0 
Pe
te
r J
oh
n 
B
en
tle
y 
22
7 
J 
0.
00
32
15
 
0 
J 
C
hr
is
tin
e 
A
 E
dw
ar
ds
 
1
22
9 
! 0
.
00
32
15
 
0 
Ro
na
ld
 A
 L
al
o
n
de
 
22
7 
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
01
75
 
1 
C
la
ud
e 
Ri
c
ha
rd
 L
am
ou
re
u
x
 
l 2
29
 
1 
0.
00
42
18
 
0.
00
77
13
 
1 
B
ry
an
 A
 C
oa
te
s 
22
5 
! 0
.
00
32
13
 
0.
00
38
81
 
1 
~-~~
-~a~
~~~
~--
-----
----·
-----
----l
-==~
--1~
~?_2
_~-
_
o
 
_
_
_
_
_
_
_
 j __ !~
~~-~
~~~
----
----
----
----
---~
~ __ _
!_?~
~~=
~~-
-~~0
~~-:~
-----
·-·l 
! G
in
a 
i\1
 M
c B
rid
e 
l 2
29
 
! 0
.
00
32
15
 
0 
1 
D
av
id
 R
 A
n
de
rs
o
n
 
22
4 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
74
 
! 
' 
! 
' 
' 
' 
1 
! 
i G
re
go
ry
 A
 S
m
ith
 
! 22
9 
1 
0.
00
32
15
 
0 
Li
se
 L
ac
ha
pe
lle
 
22
4 
1 
0.
00
42
18
 
0.
00
63
28
 
1 
Je
an
-M
ic
he
l A
rè
s 
i 
22
9 
i 
0.
00
32
15
 
0 
1 
Li
nd
a 
S 
H
as
e
n
fr
at
z 
22
3 
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
01
79
 
j 
i-J;-;
;;:;r;
à-R.'O
te.i'
iië~i-
·----
----
----
-···-
-
-
-
-
t22
'9' __
_
_
_
_
 
l_o
:oo
321
T ... 
-
o
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
·
-
-
-
·
·
-
-
-
·
·
·
i\.
tïë
iië
lï"
-T
rë
m
1t
ay
 -
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
22
f .. 
j·
o
:o
o4
iï9
 
_
_
_
 
-
o:
il0
616
9 _
_
_
_
_
_
_
 ] 
.
Jo
hn
 1
.
 
R
o
be
rts
 
! 2
29
 
! 0
.
00
32
1 ~ 
0 
R
on
al
d 
W
 T
ys
oe
 
22
3 
li 
0.
00
32
15
 
0.
00
01
79
 
i 
1 
l 
K
ev
in
 G
 L
yn
ch
 
1 
22
9 
j 0
.0
03
21
5 
0 
M
on
iq
ue
 F
 L
er
ou
x 
22
2 
1 
0.
00
42
18
 
0.
00
79
5 
1 
Lo
ui
s 
V
ac
ho
n 
! 2
29
 
' 
Pa
tr
ic
ia
 R
 Ju
st
ili
an
o 
i 22
9 
J 
0.
00
32
15
 
0 
Jo
bn
 L
eB
ou
til
lie
r 
22
1 
1 
0.
00
42
17
 
0.
01
35
22
 
R
an
da
ll 
Jo
hn
 E
ric
ks
o
n
 
.
 
22
9 
i 
0.
00
32
15
 
0 
i 
M
ic
ha
el
 H
an
le
y 
22
1 
i 0
.
00
42
1
8 
0.
00
44
16
 
! 
' 
_
J
_
_
~
 
'·
 
-t
-=
-::
--~
'r-
::-
-::
-::
-=-
:·-
::-
-+-
:~=
:-:
-=-
-~ 
,
 ::::
•: :
:::1 :
 ---
---
--~
-~-~-: -
-
-
! .. --~-:- 0
~-~-:~-
;..-
----
--f-
:::-s-:
-~:-:~-P~
~~~--
-·-
---
-r-
~-~-~ --
~----~·-:-
:-~-::--
-~-~~:
~~: -
-
1 
.
) 
; 
! 
l 
l 
i 
i T
er
ry
 A
 J
en
ki
ns
 
1 
22
9 
j 0
.
00
32
15
 
0 
A
nd
ré
 C
a.
ill
é 
21
8 
1 
0.
00
42
18
 
T
ho
m
as
 A
 R
o
o
t 
22
9 
l 0
.
00
32
15
 
0 
1 
Lo
rn
e
 G
or
be
r 
21
6 
j 0
.
00
42
16
 
Ti
m
 M
os
el
ey
 
1 
22
9 
j 0.
00
42
16
 
0.
00
02
11
 
L
uc
 D
es
jar
din
s 
21
6 
1 
0.
00
42
17
 
To
m
m
y 
0 
H
ui
e 
: 
22
9 
! 0
.
00
32
15
 
0 
i To
dd
 M
 C
oo
k 
21
5 
1 
0.
00
32
07
 
~--~
~n
e Co
u
rv
ill
e 
_
_
_
_
 j
22
8 _
_
 j_~-
00~~
16 ___
 
-~~
-~=.s_3
_,
 _ _[~
~:r
re M
ic
ha
u
d 
---
-~
~-
--
r-0
04~~
-
A
IIi
so
n
 H
ak
om
ak
i 
! 2
27
 
i 0
.
00
32
15
 
0 
i 
C
hr
is
tia
n
 D
ub
é 
' 
i 1
3 
1 
0.
00
42
18
 
' 
! 
i 
i 
1 
C
ar
ol
in
e 
H
un
t 
1 
22
7 
i 0,
00
32
15
 
0 
D
av
id
 G
 L
ei
th
 
21
2 
1 0
.
00
32
15
 
~-
0 
1 
Pi
er
re
 B
ou
rg
ie
 
21
2 
! 0
.
00
42
18
 
0.
00
51
54
 
la
n 
K
 L
or
in
g 
~ 
20
1 
J 0.
00
32
06
 
,,
 
G
ai
l C
oc
ke
r 
i 2
27
 
! 
0.
00
32
15
 
[ :-M
-
,-.
 c-
ha-
e
Ï-.J
o-n
-
a
t-h
a_n
_
S_a
_
b_i
a -
-
-
-
-
-
1
--
2-L
-
1 -
-
-
r
-
=o.-
=oo-=
-4:-::2"
"19::-
-+
-::
-
0.
00
26
33
 
1 
0.
00
00
25
 
' i ! 
0.
00
45
11
 
1 
0.
00
07
77
 
i 
0.
00
93
44
 
-
-
l 
Ü.
00
51
81
 
-
-
-
i 
0.
00
19
3 
0.
00
34
76
 
1 
1-0.
00
0~
-~
 
38
5 
! V
ic
to
r G
 D
od
ig
 
! J 
Fr
an
ci
s ·J
os
ep
h 
M
c K
en
 na
 
1 
W
ill
ia
m
 L
 D
uk
e 
-
-
-
-
-
-
!
2
1
-
-1 -
-
1 
21
0 
i 
20
9 
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
01
13
 
1 
0.
00
42
18
 
0.
01
05
 
0.
00
32
15
 
0.
00
01
25
 
i J
am
es
 J
 N
ah
ir
n
y 
20
1 
i 0.
00
32
06
 
1 
Jo
hn
 P
 C
on
na
ug
ht
on
 
20
1 
1 
0.
00
32
06
 
0.
00
00
05
 
l 
! J
oh
n
 T
 F
er
gu
so
n 
20
1 
1 
0.
00
32
15
 
! 
0.
00
01
67
 
1
20
8 
i 
0.
00
32
14
 
0.
00
79
 
_
,_
M
ar
ie
 P
iu
ze
 
,
 
20
1 
1 p
.
00
42
16
 
i 
! 2
08
 
! 0
.
00
32
06
 
! J
or
da
n
 B
itc
h 
0.
00
26
01
 
J 
--
·-
-
-
--
-
~
-
-
-
-
-
-
-
4
-
~
-
~
~
~
~
~
~
-
07 .7
00~
0~0
-0~7 5
 _
_
_
_
 
1 
0.
00
42
17
 
0.
00
37
88
 
i M
ar
k 
E 
N
un
ne
lly
 
20
1 
1 
! 
j 
! 
Pa
sc
al
 D
uq
ue
tt
e 
1 
A
m
y 
C
ai
rn
cr
os
s 
! 20
7 
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
01
76
 
M
ar
k 
R
H
ill
 
20
1 
j 0
.
00
32
06
 
0.
00
00
05
 
i 
D
av
id
 1
 M
ck
ay
 
! 2
07
 
0.
00
32
15
 
0.
00
01
76
 
! M
ic
ha
el
 J
 B
ev
ac
qu
a 
1 
20
1 
1 
0.
00
32
06
 
0.
00
00
05
 
[ D
av
id
 R
 A
llg
oo
d 
1 2
07
 
1 
0.
00
32
15
 
M
O
O
I7
6 
Pa
ul
 B
ra
df
or
d 
E
dg
er
ley
 
20
1 
1 
0.
00
32
06
 
0.
00
00
05
 
1 
i D
o u
gl
as
 G-;~
~;;;"ë
-Bass
eÏÏ m
m
 
_
_
_
_
_
_
_
_
 
-
-
j -2
oT
 --L
~oo
42i7
 -o
~ôo3
if__
____ 
-
-
+
-:p:
ch-
:i:l:ci
p···-
H:-:-
-
:L-o
·
·
·
·u-·
g·-:h:
-:l:i
·
n-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
·
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
2ôÏ
-
·
-
-
-
[--o
:o
o32
-
ë6 
..
..
..
 
-
ëi.oo
oo
ôs-·
·
-
-
·-
-~ 
! 
G
or
do
n 
M
 N
ix
o
n
 
i 
J 
Pe
dr
o 
R
ei
nh
ar
d 
i 2
07
 
! 0
.
00
32
15
 
1 
0.
00
01
76
 
St
ep
he
n 
G
er
.1
rd
 P
ag
liu
ca
 
20
1 
1 
0.
00
32
06
 
00
00
00
5 
20
1 
! 0
.
00
32
06
 
0.
00
00
05
 
1 
20
7 
i 0
.
00
32
15
 
0.
00
01
76
 
1 
St
ep
he
n
 M
 Z
id
e 
L
-K
a
-
= _
_
_
 -t_h_l=
ee~n-
,--P:T
=a=y-
-lo~r_
-_
-_
-=
==
--
--
--
J 2
07
 
1 
0.
00
32
1.
5-
ü.O
ooï
76-
=
-
r·
 St
ev
en
 W
ill
ia
m
 B
ar
ne
s 
M
or
te
n
 N
 F
rii
s 
1 
20
7 
! 
0.
00
32
15
 
0.
00
01
 76
 
i P
ie
rr
e 
T
ha
be
t 
1 
t -
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
~
' 
20
1 
] 
o
.0
03
20
6 
o.~
ooo
o5_
~l
 
1 
2o
o
 
l 
o
.
o
o
42
16
 
-
-
o:
-o
o
 1 o
 16
 
1 
! W
ill
ia
m
 G
eo
ff
re
y 
B
ea
tti
e 
1
20
7 
i 0
.
00
32
15
 
0.
00
01
76
 
P
E
P
re
n
tic
e 
1-9
8 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
12
26
 
j 
i 20
7 
0.
00
32
15
 
0.
00
01
76
 
j R
ol
a
n
d 
R
ib
ot
ti 
19
8 
i 0.
00
42
19
 
0.
00
35
54
 
1 
~, ~M
~G
eo~
-r
g-e~
L~e-
w7 i
s-
-
-
-
-
-
-
-
~~2
0~4~
-+ 11~0~
.00~3
2~1
~5-
+~
o~.O
~O~O
~I7~2
--
--
~M
~ar
~k-
A~V
-:-er~d
~i-
--
--
--
--
--
-
-
~
~~9
~7-
-
~~0
.~00~
3~2
06 
Za
be
en
 H
irj
i 
0.
00
00
03
 
B
re
n
t S
ta
nl
ey
 B
el
z
be
rg
 
! 2
03
 
0.
00
32
15
 
0.
00
01
02
 
[ 
Gi
lli
an
 H
el
e
n
 D
en
 h
am
 
19
6 
1 
0.
00
42
17
 
l_c_a_
rm_an_
d_N_o~
man_<
~_ ___
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
 I~
~-~--
--,-'-~
~~_!
2--
~--o_o
3_2_6_8
 __
_
 [~-
rd~~
 A_n_n
e_
dg
er
 ---
~==
----
,·-.-+
--,l~9_
,.5-·
-t---o-lo.6
o32ï
5___ 
()"--
---
~
 
·
 
Ré
ai
Be
lle
m
a
re
 
1
20
3 
·
 
0.
00
32
14
 
0.
00
19
42
 
j J
am
es
A
nd
re
w
G
ra
nt
 
19
4 
1 
0.0
042
16
--··
··a~
ÜOÎ
36
8-·
 
' 
0.
00
3
14
5 
i A
nd
re
w
 B
 B
al
so
n
 
1 
20
1 
J 0.
00
32
06
 
0.
00
00
05
 
Lo
ui
s M
or
in
 
19
4 
1 
0.
00
42
17
 
0.
00
96
01
 
i 
,
 
B
la
ir
E 
H
en
dr
ix
 
1 
20
1 
·
 
0.
00
32
06
 
0.
00
00
05
 
J 
Ed
yt
he
 A
 P
ar
ki
n
so
n
-M
ar
co
u
x
 
19
3 
1 
0.
00
42
18
 
0.
00
52
2
1 
! D
av
id
 W
 H
um
ph
re
y 
1 
20
1 
1 
0.
00
32
06
 
0.
00
00
05
 
Le
w
is 
S 
K
le
ss
el
 
19
3 
1 
0.
00
32
06
 
0 
1 
i D
w
ig
ht
 M
ac
vi
ca
r P
ol
e
r 
! 2
01
 
0.
00
32
06
 
0.
00
00
05
 
! C
hr
is
to
ph
e
r 
R
 G
or
do
n
 
19
2 
! 
1 
1 
0.
00
32
06
 
0 
t J
 B
en
jam
in 
N
ye
 
J 19
2 
1 
0.
00
32
06
 
0 
N
e i
l R
 M
ac
m
ill
a
n
 
s.
 
,
,
 
.
.
 
·
t8
3
·
 
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
00
19
 
1 
l Je
ff
re
y 
R
 C
ris
a
n
 
! i 
19
2 
0.
00
32
06
 
0 
! R
ic
ha
rd
 E
ge
lto
n
 
18
3 
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
00
19
 
38
6 
i J
ef
fr
ey
 S
ch
w
ar
tz
 
19
2 
1 
0.
00
32
06
 
0 
Y
va
n 
J 
B
ou
rd
ea
u 
..
 
18
3 
0.
00
42
16
 
0.
00
02
99
 
1 
~-
-
Ji
a 
Zh
u 
1 
19
2 
! 0
.
00
32
06
 
0 
1 
B
ry
an
 B
 O
sm
ar
 
18
2 
0.
00
32
15
 
0.
00
0
12
8 
l 
1 
M
at
th
ew
 V
 M
cP
he
rr
on
 
19
2 
1 
0.
00
32
06
 
0 
D
ou
gl
as
 T
 E
l.ix
 
18
2 
0.
00
32
15
 
0.
00
0 1
17
 
i j B
ar
ry
 E
dw
ar
d 
G
ilm
o
u
r 
1 
19
1 
! 0
.0
03
21
5 
0.
00
00
2
1 
i ! 
H
e
n
ri
-P
a
u
l 
R
o
u
ss
ea
u
 
1 8
2 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
13
7 
i 
; 
R
os
e
a
n
o
 O
'
R
ei
lly
 R
uo
te
 
19
1 
[ 0
.
00
42
18
 
0.
00
09
98
 
Jo
hn
 M
T
ud
or
 
18
2 
1 
0.
00
32
06
 
0.
00
00
04
 
,
 
Sh
ir
le
y 
A
 O
aw
e 
1 
19
1 
! 0.
00
42
18
 
0.
01
42
62
 
! C
he
ry
l L
on
go
 
18
1 
l 0.
00
32
14
 
0.
00
00
44
 
\ 
! L
Sc
ot
tT
ho
m
so
n 
19
0 
1 0
.
00
42
17
 
0.
00
63
2 
J 
C
ol
et
te
C
D
el
an
ey
 
18
1 
! 0.0
03
21
4 
0.
00
00
44
 
! 
.
-
' -
-
-
-
-
-
-
·
·
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
·
-
·
-
-
·
-
-
···--
---
-··
--
-+
--
-·
--
t-
::
--
··
--
··-
·-··
---·
--
-~-
--
--
--
--
··
--
--
-·
--
--
--
--
--
--
--
-
-
-
-
·
-
.
·
·
-
-
-
·
-
-
·
-
·
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
.
 
.
J 
! R
ic
ha
rd
 N
ad
ea
u
 
19
0 
l 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
79
15
 
Î G
ill
es
 G
od
bo
ut
 
18
1 
1 
0.
00
42
17
 
0.
00
35
49
 
1 
i F
ra
nc
es
ca
 S
ha
w
 
18
9 
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
00
96
 
A
nn
ab
el
le
 G
 B
ex
ig
a 
18
0 
0.
00
32
06
 
0 
! G
ra
ha
m
 T
 P
ar
so
ns
 
i 18
9 
j 0
.
00
42
16
 
0.
00
01
26
 
! 
M
ic
ha
el
 P
 H
ig
gi
ns
 
18
0 
1 
0.
00
32
14
 
0.
00
00
79
 
1 
~--:
ïac
q;e
ii;
;-ë
c.
M:o
ss 
--
--
--
---
--
--
--
-r
ïs
9
--
-r
~oo
321
s--
-o
~o
oo
os
3--
-·
--
î·-r
u:::-:.
k·P
a~"
kïi
iïï
 __
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
 
-i
so
--
l
o.
oo
32
ï4-
--~
-o~
oo
oo
79
 __
_
 1 
K
ev
in
 .1
 P
at
tr
rs
o
n
! i 
18
9 
i 0
.
00
32
15
 
0.
00
00
53
 
1 
W
ar
re
n 
G
ilm
a
n
 
i 
18
0 
1 
0.
00
32
14
 
0 
00
00
79
 
! 
1 
! 
1 
1 
j N
ob
uy
os
hi
Y
am
an
ak
a 
18
9 
[ 
0.
00
32
06
 
0 
Je
an
'E
D
on
vi
lle
 
17
9 
0.
00
42
19
 
0.
00
34
38
 
; 
St
ep
he
n 
G
 S
n
yd
er
 
' 
l 1
89
 
0.
00
32
15
 
0.
00
00
96
 
! S
te
ph
e
n
 E
 B
ac
ha
n
d 
1 7
9 
! 0
.
00
32
15
 
0 
00
00
18
 
' i 
Is
ab
el
le
 M
or
in
 
18
8 
l 0
.
00
32
1.
5 
0.
00
15
93
 
A
ni
! 
M
at
hu
r 
17
8 
0.
00
32
14
 
0.
00
00
41
 
Sc
ot
t 
R
 W
el
ls
 
! 
18
8 
1 
i P
ie
rr
e 
B
ro
de
ur
 
1
18
7 
' 
-
-
-
-
-
-
-
-
St
ép
ha
ne
 P
 L
cm
ay
 
1 
18
6 
.
 
0.
00
32
06
 
0 
! A
rt
 M
an
na
rn
 
17
8 
0.
00
32
14
 
0.
00
00
4
1 
! 
t-:
::-
:-
--
-
-
::
--
-
:
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
r
.
-
;,;:
;--
-
tj-
;o;-
;oo;-;
:;-;
c42;
:-;-
:;L :
 _
_
 1~~
 16~_
r
hrist
ina K
ra m
e
r _
_
_
_
_
_
_
_
_
 
~-:-=s
 ___ -+
-o:
:-.
 .,oo::-3::-=2
-:-I4:--~-
-:,-o . ..,oo
o
o
=
.
.
.
,
.
.4:
--I 
_
_
_
_
 
_
_
j 
J 
0.
00
32
14
 
0.
00
14
54
 
i J
 D
av
id
 W
ill
ia
m
so
n 
17
8 
0.
00
32
14
 
0.
00
00
4
1 
1 
i W
 J
am
es
 W
es
tla
ke
 
18
6 
! I
v
a
n
 E
 D
uv
a
r 
1 
18
5 
i L
es
lie
 R
ab
i 
18
5 
i 1 
W
ill
ia
m
 A
lb
e
rt
 E
th
e
rin
gt
o
n
 
1 
18
5 
! J
an
ic
e 
R
 F
uk
ak
us
a 
1 
18
4 
M
ic
he
l P
le
ss
is-
B
él
a
ir
 
1 
18
4 
1 J
oh
n 
S 
La
ce
y 
17
7 
; 
Pi
e
rr
e
 B
ru
 ne
t 
1 
17
7 
] ; 
! 
t i 
B
ar
ba
ra
 M
ag
ito
 
17
6 
j 0
.
00
32
15
 
0.
00
01
35
 
Jo
h.n
 F
er
re
n 
17
8 
0.
00
32
14
 
0.
00
00
41
 
0.
00
32
14
 
0.
00
00
72
 
1 
M
ic
he
lle
 C
at
u
ra
y 
17
8 
0.
00
32
14
 
0.
00
00
41
 
1 
1 
0.
00
32
14
 
i 0
.
00
32
14
 
i 0.0
03
21
5 
i 0
.
00
32
13
 
1 
0.
00
32
14
 
i 0.
00
42
19
 
0.
00
00
48
 
0.
00
00
72
 
0.
00
01
32
 
o.
oo
o-
4\n
 
0.
00
00
55
 
0.
00
73
88
 
i 0.0
03
20
6 
0 
M
ik
e 
J 
B
ol
uc
h 
j P
a
u
l G
u
y 
D
es
m
a
ra
is 
J r
 
' 
Pa
ul
 G
uy
 D
es
m
ar
ai
s S
r 
! S
te
ph
en
 F
or
be
s 
Fr
an
ço
is
 J 
C
ou
 tu
 
1 
N
ic
ol
as
 L
av
oi
e 
L
au
re
nt
 L
em
ai
re
 
.
 
17
8 
17
8 
17
8 
17
8 
16
2 
16
1 
15
3 
0.
00
32
14
 
0.
00
00
41
 
1 
0.
00
32
13
 
0.
00
0
11
7 
0.
00
32
13
 
0.
00
32
14
 
0.
00
42
18
 
0.
00
42
1
6 
0.
00
01
73
 
0.
00
00
4
1 
0.
00
09
95
 
0.
00
12
63
 
0.
00
42
16
 
0.
00
22
31
 
1 
38
7 
i 
To
dd
 A
 M
ac
 L
ea
n 
-
-
·
-
-
-
1 
17
6 
O.
OO
J2
06
 
f 
0 
j R
og
er
 M
ar
te
l 
-
-
-
-
-
-
-
-
ï5
"2
i 
O.
OO
J2
15
 
0.
00
03
78
 
i 
R
ay
m
on
d 
R
o
ye
r 
1
17
4 
0.
00
42
16
 
0.
00
20
43
 
1 
D
on
al
d 
Le
C
av
aU
er
 
•
 
15
1 
1 
0.
00
42
17
 
0.
00
29
11
 
1 
R
ic
k 
Lu
nn
y 
i 17
4 
0.
00
32
14
 
0.
00
00
3 
J 
Je
an
-F
ra
nç
oi
s 
Pr
u
n
e
a
u
 
15
1 
i 0
.0
03
21
5 
0.
00
03
75
 
G
ér
ar
d 
C
ou
lo
m
be
 
1
17
3 
' 
0.
00
42
18
 
0.
00
54
89
 
_
_
 
1 '
?h
is
la
in
 P
ar
en
t 
IS
O 
1 
0.
00
42
18
 
0.
00
17
9 
1 
Ju
ni
ch
i S
hi
ro
sh
ita
 
1 
17
2 
0.
00
32
06
 
! 
0 
/ 
Pa
ul
 J
on
 E
in
ar
so
n 
14
7 
! 0
.
00
42
16
 
0.
00
92
48
 
! 
! 
N
el
so
n 
G
en
til
et
ti 
' 
•'
 
1 
17
2 
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
35
18
 
1 A
nt
on
io
 P
 M
et
i 
14
4 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
06
61
 
1 
,
 
Lo
is
 J
ud
y 
R
ad
is
ch
 
1 
17
1 
,
 
0.
00
32
14
 
0.
00
01
02
 
1 
Pi
er
re
 A
la
ry
 
14
4 
! 0
.
00
42
16
 
0.
00
00
95
 
i 
1 P
as
de
üti
";jii
s7
6_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
 
-
·
-
-
·
-
l·ï
?r
·
-
-
ro-
:-003
266 _
_
_
 
··
 
o.oo
ooo4
·----
-----
j·--.;ë
-;:ë;;
;y-R
~ïië
rts_
____
____
__ -
-
-
-
-
·
-
-
-
-
-
-
-
T4
3·-
·
·
-
·
·
t-o
:o
o4
2ï7
 ____
 
'(fo
ooï
6--
-
-
-
-
·
i 
H
ar
ry
 C
u
lh
am
 
1
17
0 
0.
00
32
14
 
0.
00
00
7
1 
! M
ar
ie
 G
ig
uè
re
 
14
3 
i 0
.
00
42
19
 
0.
00
40
97
 
1 
J 16
9 
! 
0.
00
32
15
 
1 
,
 
M
ic
ha
el
 S
 R
ou
ss
ea
u 
1 
0.
00
74
14
 
l M
ic
hè
le
 D
es
jar
din
s 
.
14
1 
1 
0.
00
42
17
 
0.
00
09
72
 
Sh
au
ne
en
 E
 B
ru
de
r 
1 
16
9 
0.
00
32
15
 
13
9 
i 0
.
00
32
12
 
t 
i 
Y
ve
s 
M
an
si
on
 
l 0
.
00
32
15
 
il
l 
1 
0.
00
00
98
 
1 
C
hr
is
to
ph
e
r 
B
ov
ai
rd
 
0.
01
04
19
 ~
 
[
La
w
re
nc
e 
S 
B
lo
om
be
rg
 
0.
00
32
06
 
0.
00
00
04
 
i R
ho
dr
i J
 H
ar
ri
es
 
jl
69
 
·-:E
'""d
:-"
-,a
-rd
~
W:
-:-ê
-o
-na
_r
_d
_
 .. __
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
 -
+1 "
""
1-::6
-
::-8-
-
-
-
+-
-::
--
:::
:-:
-::
-:o
-:
:-
-+
--
::-
c:
-:
-:
:=
:-c
-·
 
1 
0.
00
42
18
 
13
9 
' 
0.
00
32
15
 
0.
00
08
44
 
! 
0.
00
08
12
 =
:] 
0.
00
03
68
 
1 
' 
Lu
c. 
R
en
y 
N
ic
ho
la
s 
D
 L
e 
Pa
n 
l A
lic
e 
0 
La
 b
er
ge
 
C
hr
is
tia
n 
M
 P
au
pe
 
1 
16
8 
1 
0.
00
32
13
 
0.
00
00
71
 
! 1
68
 
0.
00
32
14
 
0.
00
00
33
 
J L
ou
is
e 
R
oy
 
i S
iim
 A
 V
an
as
el
ja 
1 
13
8 
13
8 
1 
0.
00
42
16
 
i 0
.
00
42
17
 
! 
[
16
7 
J 
0.
00
32
15
 
0.
00
00
95
 
1 
Ti
no
 M
as
ec
ch
ia
 
13
8 
1 
0.
00
42
16
 
! 
0.
00
13
63
 
1 
0.
00
03
69
 
1 
0.
00
13
76
 
1 
J 
16
7 
,
 
0.
00
32
15
 
0.
00
09
1 
1 
M
on
iq
ue
 L
ef
eb
vr
e 
13
6 
j 0
.
00
42
17
 
0.
00
96
4 
i 
:
_:
ïe_-
-a __
 -n·-G=~
u-~y-~D
ec_--s!-·_
a=rd-~i=
n-s_-_
~~----
--_-__ -
_--_-_-
_-_-:1-
...,.1'"
"67=-
-~:
0042
17~
~00
8~
-=
t~~
~in 
G
 M
ic
be
l 
-
-
-
-
-
-
_
_
_
_
 
-!34
--=
t-o""'.
oo~-;;-:4:::
-2-:-:17"-t
--::o-
:;.0"'0-:-1
6""3=-~
 
Pi
e
rr
e
 Y
 D
u
c
ro
s 
1 
16
7 
j 0
.
00
-
12
16
 
0.
00
70
01
 
1 
E
nc
 F
av
re
au
 
13
3 
! 0
.
00
32
12
 
0.
00
58
08
 
! 
l 
.
 
! 
! 
! 
i R
ob
er
t O
ue
lle
tte
 
1
16
6 
! 0.
00
42
16
 
0.
00
28
15
 
1-
N
ic
ol
eD
ia
m
oo
d-
G
él
i.o
a
s 
13
3 
1 
0.
00
42
1
8 
0.
00
01
56
 
1 
i 16
4 
1 
0.
00
32
15
 
0.
01
24
45
 
1 
B
er
na
rd
 C
yr
 
13
1 
! 0
.
00
42
1
8 
: 
M
ar
y 
C 
R
itc
hi
e 
l 
0.
00
01
12
 
1 
f 
C
ha
rl
es
 G
ua
y 
1 
13
1 
i 0.
00
42
18
 
0.
00
01
12
 
1 
C
yr
ill
e 
V
itt
ec
oq
 
12
0 
1 
0.
00
42
18
 
0.
00
23
33
 
1 
12
0 
i 
0.
00
42
17
 
! 
! 1
31
 
0.
00
42
18
 
0.
00
01
12
 
1 
1 
R
ic
ar
do
 P
as
co
e 
E
ric
 L
an
a
m
m
e
 
0.
00
01
08
 
1 1 
Fr
an
ce
 R
oy
-M
af
fe
l 
1
13
1 
0.
00
42
18
 '
 
0.
00
01
12
 
J W
en
dy
 A
: 
K
el
le
y 
12
0 
1 
0.
00
32
14
 
0.
00
36
77
 
1 
! 
13
1 
! 
! 
Ja
cq
u
es
 M
ar
tin
 
0.
00
42
16
 
0.
00
12
21
 
i A
nd
ré
 B
el
zi
le 
11
9 
1 
0.
00
42
17
 
0.
00
16
81
 
1 
38
8 
38
9 
! J
ea
n 
D
ag
eo
ai
s 
., 
1
!3
1 
1 
0.
00
42
18
 
0.
00
01
12
 
1 
G
eo
rg
es
"K
ob
ry
os
ky
 
11
9 
Ly
n
n
 J
ea
nn
io
t 
' 
13
1 
1 
0.
00
42
18
 
0,
00
01
12
 
J 
C
ar
l G
au
vr
ea
u 
11
8 
1 
0.
00
42
17
 
0.
00
25
69
 
~
 j 
0,
00
40
77
 
l 
1 0
.
00
42
16
 
' 
Pa
tr
ic
ia
 C
u
ra
de
au
-G
ro
u 
1
13
1 
1 
0.
00
42
18
 
0,
00
01
12
 
1 
A
l.i
ce
K
eu
og
 
11
7 
t 
0.
00
00
75
 
1 
0.
00
42
17
 
1 
R
éjc
an
 L
é"
es
qu
c 
! 1
31
 
i 0
,00
42
18
 
0.
00
01
12
 
J 
Cl
au
de
 H
él
ic 
11
7 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
05
1 
1 
! W
ill
ia
m
 B
on
ne
il 
1
13
1 
1 
0.
00
42
18
 
0.
00
01
12
 
1 R
ic
ha
rd
 P
o t
v i
n 
11
7 
' 
•
 
0.
01
28
96
 
0.
00
32
14
 
1 
' 
fr
an
co
is
 R
 R
oy
 
13
0 
! 0
.
00
42
17
 
00
0
19
95
 
! E
ric
 R
ic
hc
r L
a 
fl
èc
he
 
11
5 
' 
! 
! 
! 0
.
00
42
16
 
0,
00
27
03
 
1 
L_r.~
e-~~~
~~~-
!~~
---
---
---
---
---
__j
-~~
---
L~0
042J
 ~-
-~_:_~
~~~
----
-~-~
rin
~_Va
c~~~
--
--
---
---
---
~
-1
 0
.
00
42
16
 
0.
00
27
81
 
.
J 
1 
B
en
oi
t D
es
c
ha
m
ps
 
i 1
27
 
1 
0.
00
32
14
 
0 
00
22
59
 
1 
W
ill
ia
m
 G
 H
ar
ve
y 
11
4 
jÜ-
:Go
421
6 -
o~O
Oü:
294
 
_
_
_
_
_
_
 l 
i D
av
id
 R
ob
er
t P
et
er
so
n 
1
12
7 
j 0
.
00
32
15
 
0.
00
07
13
 
1 A
nd
re
e 
G
ri
m
ar
d 
ll
3 
0.
00
42
18
 
0.
00
11
11
 
J 
! L
uc
 P
ai
em
en
t 
i 
12
6 
! 0
.
00
42
17
 
0.
00
06
82
 
! L
in
da
 C
a
ty
 
1 1
3 
i 0
.
00
42
16
 
0.
00
00
23
 
! 
i 
.
 
; 
1 
1 
! 
r·o
e~
is
i'
eï
ië
ri
0-
--
--
--
--
--
--
--
--
--
--
--
rï
2s-
-
-
r
o~
OO
<f
2ï
8 __
_
 
"
(i:o
oo6
92-
-
-
-
-
-
-
r
M
art
iïïo
ïïë
iïët
 ___
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
 
-
ïï3
-
-
-
-
-
-
r
o:0
04
2ïi
,--
oo
oo
oi3
-
-
J 
Lo
ui
se
 l.
af
la
m
m
e 
: 
12
5 
! 0.0
04
2
16
 
0.
00
03
47
 
1 
L
au
re
n
t 
Ve
rr
ea
u
lt 
1 
11
2 
j 0
.
00
42
17
 
0.
00
35
7 
1 
\ 
M
ar
c 
D
or
é 
j1
25
 
i 0.
00
42
16
 
0.
00
04
41
 
1 
G
uy
 B
la
nc
be
tte
 
11
0 
0.
00
32
14
 
0.
00
20
76
 
J 
i 
Pi
er
re
 D
es
bi
en
s 
i 
12
5 
! 0
,00
42
17
 
0.
00
01
08
 
i D
ia
n
e 
G
ia
rd
 
! 0
.
00
42
16
 
0.
00
00
2 
! 
! 
! 
! 
1 
10
9 
! R
ob
er
t P
an
el
-R
ay
m
on
d 
1
12
5 
J 
0.
00
32
15
 
0.
00
34
74
 
1 J
ac
qu
es
 G
ir
ar
d 
10
9 
0.
00
32
15
 
0.
00
40
23
 
1 
10
8 
-
-
10
7 
10
7 
! T
on
y 
Sc
ar
in
gi
 
i 
12
5 
1 
0,
00
42
16
 
0.
00
00
65
 
! J
ea
n-
Y
ve
s 
Le
bl
an
c 
1 
0.
00
32
13
 
0,
01
 1 1
83
 
i 
L~-~
~e-~es
rocbe
rs -
-=
==
t.
:=~--
--l~
:oo~
~--
-~:~0
09--
-----
~,-',..
.ai_n-=-L
eg-=n-·s_
, ___
_
_
_
_
_
_
 '---
-,--
+-~~~
~--_--___
 +-::-o 0._
-
;::000-:
:- 04 4_:
-::
 
_
_
 ~ 2:-:-__ 1I-:: 66--!--:_~
:-c~~;;-~;:-::-:
_:=::c2:--
-__ -J 
J 
Je
an
 M
ar
c 
H
uo
t 
l 
12
3 
! 0
.
00
32
1 
0,
00
28
95
 
1 
Jo
hn
 B
 C
ies
la
l<
 
0.
00
00
11 
i 
10
6 
'
M
ar
ga
re
tJ
ea
nM
ul
lig
an
 
1
12
3 
1
0.
00
32
12
 
0.
00
59
17
 
1 
D
ua
oe
A
O
w
en
s 
0.
00
42
16
 
0.
00
02
04
 
J 
10
5 
D
av
id
 J
on
at
ha
n 
K
as
si
e 
i 1
22
 
1 
0,
00
32
14
 
0,
00
28
3 
! A
la
in
 B
ru
ne
t 
J 
0,
00
42
16
 
0.
00
00
09
 
j 
10
5 
' 
Se
rg
e 
To
ur
an
ge
au
 
1
12
2 
1 
0.
00
32
13
 
0.
00
11
7 
1 A
nd
ré
 B
ol
du
c 
l 
! 
0.
00
42
16
 
0.
00
02
2 
1 
1 0
5 
86
 
M
ic
ha
e
l C
 N
ov
ak
 
1 
12
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
19
3 
i B
en
oi
t V
ill
en
eu
v
e 
' 
i 
' 
i J
en
ni
fe
r F
 M
cC
au
gb
ey
 
1
10
5 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
0 2
2 
1 J
ea
n-
Fr
an
ço
is
 N
ea
u
lt 
' 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
09
 
i 
-
-
-
-
-
-
+
-;
:-
;-
--
+· 
-o.:_-:::o
o-::-4:2
=~
 'D.
oo
 17
38
 
-
-
-
l 
85
 
1 
M
ar
io
 L
ec
al
da
re
 
1
1 0
5 
! 0
.
00
42
16
 
0 .
00
00
09
 
1 
A
n
dr
é 
B
er
ge
vi
n 
i 
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
08
71
 
i 
83
 
i N
ic
ol
e 
R
on
do
u 
1
10
5 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
09
 
1 G
hi
sl
ai
n 
G
au
th
ie
r 
t 
i 
0.
00
42
17
 
0.
00
06
72
 
80
 
78
 
0.
00
32
15
 
0.
00
06
74
 
' 
O
liv
er
 H
 L
ec
at
 
i 1
05
 
i 0.0
04
21
6 
0.
00
00
09
 
i G
re
g 
A
 R
ee
d 
~ 
1 
! P
ie
rr
e 
D
ub
re
ui
l 
•'
 
1
10
5 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
09
 
1 D
en
,Y
se
 C
hi
co
yn
e 
i 0
.
00
42
17
 
0.
00
00
14
 
R
ic
ha
rd
 B
ar
ri
a
u
lt 
1 
10
5 
' 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
09
 
! R
og
e
r 
Bo
ile
a
u
 
78
 
0.
00
42
16
 
0.
00
02
26
 
l 
M
ar
io
 P
ar
ad
is
 
1 
10
3 
l 0.00
32
13
 
0.
00
03
97
 
1 
J 
B
ria
n 
A
un
e 
77
 
0.
00
32
13
 
0.
00
03
51
 
1 
R
ic
ha
rd
 R
os
s 
D
ro
ui
n 
1
10
3 
0.
00
42
17
 
0.
00
34
85
 
! J
os
é 
P 
D
or
a
is 
77
 
i 0.
00
32
14
 
0.
00
16
89
 
1 1 
i J
ea
n 
Ro
u
de
 
1
10
2 
0.
00
42
16
 
0.
00
04
48
 
_
 _j
_~
ilv
ana
 Tr
av
ag
lin
i 
76
 
_
J_o
 00
32
1-
=
-
-
_
 
0.
00
29
 
_
J 
Pa
u
l R
 C
a
rm
e
l 
! 1
02
 
0.
00
32
12
 
0.
00
24
65
 
i S
uz
a
n
n
e 
Le
cl
a
ir
 
76
 
1 
0.
00
42
17
 
c-o
:o~
-
~ 
' 
i 
B
en
oi
tB
u
a
rd
 
lO
I 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
02
08
 
1 
R
od
a
.
-
\b
de
lm
es
sih
 
74
 
0.
00
42
17
 
0.
00
00
1 
1 
Fr
a
n
ço
is
 L
a
u
rio
 
1 
10
1 
; 
0.
00
32
14
 
0.
00
13
72
 
! J
a
yA
 E
ps
te
in
 
1 
74
 
1 
0.
00
42
17
 
0.
00
00
1 
1 
~--Aï
ba~""
"o;A:-
;o-;;
;:s··
·--
---
---
---·-
······
··t9·
s-···
· ··l
o~oo
32ï
5-
-o:o
o":i2
88--
---
-r·o
;;;J
ëfË.F
o~-rn
ïèr
····
----
----
--·----
.
72
-
-
-
·
to:
oo
3:i
ls _
_
_
 
o
:iio
469
7 
-
-
-
-
j 
Da
v
id 
G
 M
af
fu
cc
i 
! 9
8 
0.
00
32
15
 
0.
00
06
07
 
i T
ha
n
e 
Fo
to
po
u
lo
s 
72
 
1 
0.
00
-
!2
16
 
0.
00
00
1
1 
[__~~
~~~-·
~-~~
~-·-
-----·
·-·--
·-···-
---··
J .. ~~-
---J
-~~~
~~:~
-·-·-~:
~~~~
~---
-1··-~
arl~
-~.~~
~~~-~ .
.
 
----
----
---·
·--L
?..~---
-·-·~--
~:~-~
2-~~-
---~~~
~~-~-
···----
--~ 
j R
og
e
r 
De
s
ro
si
e
rs
 
i 9
8 
! 0
.
00
32
15
 
0.
00
06
09
 
i 
M
on
iq
ue
 L
a l
ib
e
rt
é 
68
 
! 
0.
00
42
16
 
0.
00
03
39
 
1 
l Do
m
in
iq
u
e 
Bo
ïes
 
! 9
7 
i 0.0
04
21
6 
1 
0.
00
09
85
 
1 
R
éa
l S
ur
ea
u 
68
 
i 
0.
00
42
16
 
0.
00
07
18
 
j 
; 
A
lla
n 
H
og
g 
i 9
5 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
08
57
 
i H
en
ri 
A
 R
oy
 
66
 
1 
0.
00
32
13
 
0.
00
33
33
 
1 
~ =~~:
:~::
s~~~-
=~~
==~
~~:=
--l.~
:~~~
~ ~-::
~;~=--
---l :
::i::
 ~~:
~enb~
~~--
----
~ :~
 =~=~l
!-~~~-~
~~~~
~;2=--~
=~-~ 
•
 
i 
.
 
1 
' 
! 
C
ha
nt
al
 B
él
an
ge
r 
1 
91
 
[ 0
.0
03
21
4 
0.
00
18
39
 
1 
N
at
ha
lie
 L
as
so
n d
e 
61
 
0.
00
32
14
 
0.
00
16
34
 
j 
G
 F
 A
n
th
on
y 
! 9
1 
0.
00
42
17
 
1 
0.
00
00
58
 
! J
o
ce
ly
n
 P
ro
te
au
 
54
 
j 0
.
00
32
14
 
0.
00
13
87
 
M
oh
am
ed
 H
ira
n
i 
1
91
 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
02
 
1 
L
uc
T
an
gu
ay
 
52
 
0.
00
32
08
 
0.
00
06
04
 
No
rm
an
d 
Le
ga
u
lt 
! 9
0 
.
 
0.
00
32
15
 
0.
00
91
75
 
l M
ar
ie-
No
ël
 C
ol
us
s
i 
52
 
1 
0.
00
32
08
 
0.
00
06
04
 
! 
j De~
~Be~
-~~~
~--
----
-· __
_
_
 j 89 
·
=
t
00
o3
2L
5 
0.
00
11
46
 
.r~
mDM
clnn
es _
_
_
_
_
_
_
_
_
 
·
 
_
_
_
 -~
--+
~:~~
-=-~~-~
 ~
86 __
_
_
 
_
j 
! J
ea
n
 V
éz
in
a 
1 
89
 
j 0
.
00
32
08
 
0.
00
28
 
r
G
o
rd
o
n
 J
ac
k 
Bo
gd
en
 
1 
46
 
0.
00
32
14
 
0.
00
13
24
 
! 
1 
1 
1 
A
nd
ré
 A
rc
hi
m
ba
ud
 
M
ic
ha
el
 R
os
s 
St
ep
he
n 
J 
A
ltm
a
n
n
 
M
on
iq
ue
 M
er
ci
e
r 
1 
43
 
0.
00
32
1 1
 
0.
00
36
52
 
1 
Pi
er
re
 M
ar
tin
 
29
 
0.
00
32
14
 
0.
00
07
72
 
1 
1 
36
 
0.
00
32
11 
0.
00
10
86
 
i R
oy
 M
 W
ol
v
in
 
22
 
0.
00
32
04
 
0.
00
03
72
 
1 i 3
1 
1 
1 
0.
00
32
03
 
! 0
.
00
32
12
 
0.
00
69
09
 
1 
M
ar
k 
A
nt
ho
ny
 B
ilU
ng
s 
0.
00
05
25
 
! N
iti
n
 K
au
sh
a
l 
18
 
0.
00
32
03
 
0.
00
39
13
 
12
 
1 
0.
00
32
08
 
0.
00
22
21
 
1 
~ V
in
ce
nt
 Ja
ne
lle
 
_
_
_
_
 :.:.
.:..
.~--
-LI3_
J __
_
 
.
L
 
!, 
_
o
 ~3.
:_~
--
~·00
04~~
--
l_ _
_
_
 
.:__
_·:::.
._~ 
_
_
_
_
 
.
.
.
.
.
.
:!
.:
_'
"
 
_
 
_
t
 _
_
 _
_
j_
__
_ 
_
 
_
_
_
 j 
39
0 
A
N
N
EX
E 
L 
M
ES
U
RE
S 
D
E 
CE
N
TR
A
LI
TÉ
 PO
U
R
 C
H
A
QU
E 
IN
D
IV
ID
U
 F
A
IS
A
N
T 
PA
RT
IE
 D
E 
L'
ÉL
IT
E 
ÉC
ON
OM
IQ
UE
 (E
N 
O
RD
RE
 D
ÉC
RO
IS
SA
N
T 
DE
 D
EG
RÉ
) 
! N
om
 
l 
D
eg
ré
s 
i 
Pr
ox
im
ité
 
ln
te
rm
éd
ia
rit
é 
1 
No
m
 
1 
D
eg
ré
s 
Pr
ox
im
ité
 1
 
ln
te
rm
éd
ia
rit
é 
1 
! 
(n
) 
, 
(s
ur
 1)
 
(s
ur
 1
) 
1 
! 
(n
) 
(su
r 
1) 
1 
(su
r 
1) 
i A
la
in
 B
ou
ch
a
rd
 
l
26
3 
j 0
.
00
42
17
 
0.
00
69
86
 
J 
Sp
en
ce
r L
an
th
ie
r 
! 1
91
 
0.
00
42
16
 J 0
.
00
97
56
 
j 
!-·
--·
---
--·
--·
---
---
·-·
·-·
---
·--
---
·-·
---
·--
···
·-·
·-·
·· 
-
-
-
-
·
-
-
-
'
-
-
·
·
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
·
·
·
-
-
·
-
-
·
-
·
-
·
-
-
-
-
-
-
-
-
-
·
 
-
·
·
-
-
-
-
-
-
-
-
·
-
-
-
-
-
-
·
-
-
·
-
·
-
-
-
-
·
-
··
-
-
·
-
-
-
1-
--
--·
·
-
-
-
-
·
-
-
·
 
-
-
-
·
-
-
-
-
·
·
-
-
·
·
·
 
-
·
·
-
-
·
·
·
·
-
-
·
·
-
-
·
·
-
-
·
·
·
-
-
·
-
-
-
' 
A
la
in
 B
ris
so
n
 
i 23
1 
! 0
.
00
42
17
 
0.
00
19
05
 
.
1 V
 C
yr
 
J 
21
9 
0.
00
42
17
 
1 
0.
00
49
59
 
1 
A
la
in
 R
hé
au
m
e 
1 
25
1 
1 
0.
00
42
18
 
0.
00
95
73
 
Je
an
 B
ra
ss
ar
d 
! 27
7 
0.
00
42
17
 
0.
00
70
64
 
1 
A
le
x
a
n
de
r 
C
ha
rle
s 
Sa
ill
ie
 
i 2
22
 
,
 
0.
00
42
17
 
0.
00
48
24
 
1 
Je
an
 L
a 
Co
u
tu
re
 
,
 
23
6 
0.
00
42
18
 
j 0
.
00
28
94
 
: 
A
m
él
ie
 M
éli
Yi
er
 
~
 
l 0.
00
42
17
 
0 
00~
909
 -
-~
ean
-lo
uis
 Fo
nt
ai
ne
 
-
L
25
2 
0.
00
42
! 8
 
1 
0.
00
39
97
 
-
·
-
-
! A
n
th
o
n
y 
Sm
ith
so
n
 F
eil
 
1 
22
5 
0.
00
42
18
 
0.
00
23
4 
1 
.
Jo
hn
 E
dw
ar
d 
Cl
eg
ho
rn
 
-~ 
20
4 
0.
00
42
17
 
1 
0.
00
50
75
 
! B
en
 S
ch
w
ar
tz
 
20
7 
1 
0.
00
42
17
 
0.
00
34
34
 
Ju
lie
 T
re
m
bl
ay
 
1 
19
3 
0.
00
42
17
 
0.
00
08
15
 
i B
ria
n 
M
ic
ha
e
l L
ev
itt
 
1 
26
4 
0.
00
42
19
 
0.
00
86
15
 
,i_ 
La
w
re
nc
e 
N
 S
te
v
en
so
n
 
i 
21
5 
0.
00
42
17
 
1 
0.
00
46
91
 
1 
1 
! 
1 
i C
ha
rle
s 
V
ai
lla
n
c
o
u
rt
 
26
3 
1 
0.
00
42
17
 
0.
00
19
48
 
La
w
so
n 
A
 H
un
te
r 
1 
21
4 
0.
00
42
18
 
0.
00
24
51
 
1 
1 
Cl
au
de
 B
oi
v
in 
-
-
-
-
-
-
-
-
-
t' ~~-
--+
~~00
4~~
~,
~~~-8
3-
-I
~Lo
uis 
Pi
er
re
 G
ig
n
ac
 
1 
32
8 
0.
00
42
18
 
1 
0.
01
33
8 
1 
C
la
ud
in
eT
re
m
bl
ay
 
29
8 
1 0
.
00
42
18
 
0.
00
32
64
 
L
Lo
ui
sS
t-A
ro
au
d 
r
~
Q
004
217
 r
.
o
ôT
63
6 _
_
 
_
 
jô
-;W
;d"
Ly~
-;-
n-M
cA
usl
an
d 
-
1449
--
To
~oo
42î
9-
o:-
oï7
654
 __
_
 1 
Cï;
;se
oes
j~~
ïï;
;;s
 
.
 
i 17
5 _
_
_
_
_
_
 
'o:
oo
42
ïT-
! o-
:00
094
6 _
_
_
 
_
 
i E
ile
en
 A
 M
er
ci
er
 
29
6 
i 0
.0
04
21
8 
0.
00
34
66
 
Lu
ci
e D
es
jar
din
s 
J 3
11
 
0.
00
42
17
 
0.
01
14
64
 
! 2
20
 
0.
00
42
18
 
i 0
.
00
74
96
 
1 
1 
Er
ik
 P
él
ad
ea
u 
28
5 
; 
0.
00
42
19
 
0.
00
71
23
 
i Lu
ci
en
 B
ou
ch
ar
d 
Fr
an
ce
sc
o 
Be
U
in
i 
21
1 
1 
0.
00
42
17
 
0.
00
74
27
 
M
 Ja
cq
ue
s B
ou
gi
e 
1
20
0 
0.
00
42
18
 
0.
00
97
63
 
i 1
71
 
0.
00
42
16
 
i 0
.
00
17
02
 
1 
1 
G
ar
y 
R
 S
co
tt
 
1 
17
2 
' 
0.
00
42
17
 
0.
00
11
19
 
! 
M
ar
co
 A
n
to
ni
o 
Pa
lm
ie
ri 
! 
! 
l 
G
ér
ar
d 
A
nt
oi
ne
 L
im
og
es
 
24
6 
1 
0.
00
42
16
 
0.
01
55
38
 
M
a.r
ie
-E
iiz
ab
et
b 
Ch
lu
m
ec
ky
 
1
17
1 
0.
00
42
17
 
0.
00
10
33
 
G
ill
es
 L
ab
bé
 
1 
30
9 
: 
0.
00
42
17
 
0.
00
27
44
 
j M
ar
th
a 
Fi
nn
 B
ro
ok
s 
1
19
9 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
16
78
 
G
uy
 G
eo
rg
es
 D
uf
re
sn
e 
24
4 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
64
19
 
-
M
ar
tin
 B
ria
n 
M
ul
ro
ne
y 
1. 2
30
 
.
0.
00
42
18
 
0.
00
19
3 
; 
1 
31
0 
0.
00
42
17
 
0.
00
3
10
8 
G
w
yn
 M
or
ga
n 
19
0 
1 
0.
00
42
17
 
0.
00
27
34
 
1 
M
ic
ha
el
 E
 R
oa
c
h 
! 
j H
ar
ol
d 
P 
G
or
do
n 
1 
Is
a
be
lle
 M
ar
co
ux
 
i N
ic
ol
le
 F
or
ge
t 
! 
lf7
4-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
·-
-:
-~
1~8~
1-
--
-r
~~
~
-
1
~
~
 
0.
00
42
18
 
1 
0 
002
40~
---
0.
00
42
17
 
i 0
.
00
37
07
 
-
-
! 
1 
0.
00
42
17
 
.
 
0.
01
09
07
 
M
ic
ha
el
 G
 D
en
ba
m
 
' 
1
20
3 
-
-
, 
1 
0.
00
42
17
 
0.
00
44
37
 
M
ic
ha
el
 T
 B
oy
c
hu
k 
21
6 
1 l 0.
00
42
16
 
0.
00
09
87
 
M
ic
ha
el
 S
be
ph
er
d 
1 
22
4 
1 
16
7 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
00
74
 
i N
or
m
a
n
d 
Ca
di
e
ux
 M
or
in
 
i 0
.
00
42
17
 
0.
00
49
14
 
1 
D
av
id 
Ll
oy
d 
Jo
hn
st
on
 
i 2
02
 
! 
i 1
97
 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
00
59
 
! 
! 
i 
Pa
ui
C
R
iv
et
t 
1
17
7 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
49
39
 
Jo
hn
G
C
am
pb
el
l 
•
 
1
17
7 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
00
43
 
l~~
77
~~
~~
--
--
--
--
--
--
~~
~~
~~
~~
~~
~~
--
--
~-
--
-~
--
--
--
--
--
--
--
--
--
~~
~-
-~
~o
~~
~~
~~
--
--
1 
! 
Pa
ul
 M
at
hi
as
 T
el
lie
r 
32
1 
1 
0.
00
42
19
 
0.
00
65
71
 
Ja
cq
ue
s 
Ro
y 
1 
22
2 
0.
00
42
16
 
! 0
.
00
00
41
 
! P
ie
rr
e H
 L
es
sa
rd
 
1 
20
2 
1 
0.
00
42
17
 
0.
00
40
31
 
S 
C
ba
nd
ra
m
ou
li 
1 
22
2 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
00
4 
f 
R
ic
ha
rd
 G
ar
ne
au
 
! 16
8 
1 
0.
00
42
17
 
j 0
.
00
16
21
 
Fr
an
ço
is
 B
ou
la
ng
er
 
j2
16
 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
00
25
 
! 
Ro
be
rt
 D
ut
to
n
 
j 1
88
 
1 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
19
85
 
1 
Lu
c 
Pi
na
rd
 
J 
21
6 
0.
00
42
16
 
i 0
.
00
00
25
 
; 
R
ob
er
t E
Ui
s 
B
ro
w
n 
1 
26
2 
1 
0.
00
42
18
 
0.
01
14
55
 
H
ic
ha
m
 N
 A
dr
a 
1 
21
6 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
00
25
 
i S
am
ue
l M
in
zb
er
g 
i 2
76
 
1 
0.
00
42
16
 
0.
01
82
63
 
j N
alZ
ic 
S 
T
ur
ne
r 
j 2
16
 
0.
00
42
16
 
! 0
.
00
00
25
 
[S
er
ge
 ~~~~
--
--
=-
==
=~
]~6
4 ·---
.L~:~~
~~~~
~ .. 0
~~~~
=]
-~~
~~:~
-~ass
~--~
-----
----
----
---J
~~--=
-~~
~~-~-
~J.~
:~~-~
~-5---
--~=-
i V
er
a 
M
au
re
en
 K
em
ps
to
n 
D
a
rk
es
 
1 
21
6 
i 0.
00
42
16
 
0.
00
25
47
 
j M
al
co
lm
 S
co
tt 
j 2
16
 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
00
25
 
1 
C
la
ud
e 
Sé
gu
in
 
1 
22
4 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
74
 
Pi
er
re
 T
ur
co
tte
 
,
 
_
 
1 
21
6 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
00
25
 
! 
Se
rg
e 
G
od
in
 
j 2
24
 
j 0
.
00
42
16
 
1 
0.
00
00
74
 
1 
Ri
ch
a
rd
 S
ch
m
itz
 
1 
21
6 
0.
00
42
16
 
j 0
.
00
00
25
 
1 
D
on
na
S 
M
or
ea
 
1 
22
4 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
74
 
G
lo
ria
 C
an
sa
do
 G
ra
ci
a 
1 
21
6 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
00
25
 
i D
an
ie
l R
oc
he
lea
u
 
i 2
24
 
j 0
.
00
42
16
 
0.
00
00
74
 
1 
K
la
us
 E
lix
 
=
t
t
21
6 
0.
00
42
16
 
j 
0.
00
00
25
 
j"E
V
8M
a"
gï
i_s
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
 
~
~=~
:to
~42
16 
o.oo
ooi~
--
-=
-~~
cqu
~~~
ray
 
=
=
=
-
21
6 _
'o
]Q
42!
6-
E
"
625
 _
_
 _
_
 
·
 
D
ou
gl
as
 M
cC
ua
ig
 
,
 
22
4 
\ 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
74
 
Jo
na
th
an
 L
ig
bt
 
21
6 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
00
25
 
' 
! 
1 
Pa
ul
 R
ay
m
on
d 
.
.
 
1
22
4 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
74
 
R
ob
er
t l
la
nn
um
 
·
·
 
1 
21
6 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
00
25
 
l 
Pa
ul
 B
iro
n 
i 2
24
 
l 0
.
00
42
16
 
! 
i 
r Wa
~~
n W
hi
te
 
-
,.
 
~
 .
.
 
,
_
22
4 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
74
 
1 
Pe
te
r 
Ih
rig
 
1 
21
6 
0.
00
42
16
 
j 0
.0
00
02
5 
-~-
---
---
+--
:::
-:c
:--
-+-
=-=
-=:
--=
---
+-:
-::
-::
-::
-: 
1 
--t
~ 
0.
00
00
74
 
Jo
se
C
ar
lo
sR
od
ri
gu
ez
A
rr
oy
p 
1
2l
6 
-
'·
 
0.
00
42
16
 
l O
~O
OO
ci
25
--
-
39
2 
39
3 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
74
 
1 
Jo
hn
 K
el
ly
 
t 
21
6 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
25
 
i T
im
ot
hy
 G
re
go
ry
 
; 
1 
22
4 
1 
Th
om
as
 P
au
l D
'A
qu
in
o 
21
4 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
2 
So
ny
a 
B
ra
nc
o 
1 1
58
 
0.
00
42
17
 
0.
00
12
08
 
' 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
19
 
R
ic
ha
rd
 J
am
es
 C
u
rr
ie
 
1 
15
1 
0.
00
42
17
 
1 
0.
00
09
11 
j 
1 
G
eo
rg
e 
D
 S
ch
in
dl
er
 
1 
21
2 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
19
 
A
la
in
 G
ra
nd
m
on
t 
1
13
0 
0.
00
42
17
 
0.
00
08
46
 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
19
 
D
a
n
iel
 J
oh
ns
o
n
 J 
r 
! 1
60
 
0.
00
42
17
 
i 0
.
00
08
16
 
! 
1 
D
av
id
 S
qu
ib
b 
21
2 
~
na 
A
 R
ya
n
 
' 
21
2 
! 
1 
1 
Jo
se
ph
 1
 S~
lib
a 
19
8 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
19
 
D
an
ie
l J
 O
'N
ei
ll 
i 82
 
0.
00
42
16
 
0.
00
36
39
 
1 
C
ra
ig
 L
ee
ch
 
j 2
09
 
i 0
.
00
42
16
 
0.
00
00
15
 
! 
W
ill
ia
m
 D
 A
nd
er
so
n 
1 
12
5 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
32
59
 
i-:ïa
me
ëOr
nïü-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
·
-
·
-
-
-
·
-
-
i-m
-
TO
.oo4
2ï6
-
-
--o:
ooO
Oï4
---
--j
N;i
tb8
ïie
&~-
;:q
ue-
--
--
--
--
---
--t
~63
-----
--r-
o-xi
o42ï
6 ____
 [o:o
o3<
i6s _
_
_
_
_
 
_
 
1 
Be
ni
ot
 D
ub
é 
1 
20
7 
: 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
14
 
j G
aé
ta
ne
 W
ag
ne
r 
i 1
03
 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
30
54
 
•
 
1 
1 
L-~~~
~:.~o
ii~~
~--·
---·
----
----
----
--~--2
0~-
-J
~~~~
=~~
--. 0
.
00
00
 1.4
 _
_
_
 
,_~!:
~-~-~~
-~~
-~~~
~--
---
---
---
~
---·
-~:~~
~~~
---~-~
~~~-~
~-~-
--
i B
er
na
rd
 L
ab
el
le
 
1 
20
7 
j 0
.
00
42
16
 
0.
00
00
14
 
! B
ru
no
 L
ec
la
ire
 
j 
16
5 
0.
00
42
16
 
l 
0.
00
28
83
 
i 
W
ill
ia
m
 C
la
rk
 
16
9 
i 0
.
00
42
16
 
0.
00
00
12
 
St
ep
he
n 
Jo
se
ph
 l.
et
w
in
 
! 1
39
 
0.
00
42
16
 
0.
00
27
34
 
; 
i 
1 
1 
1 
G
av
in
 C
ha
pm
an
 
1
16
9 
! 
00
04
21
6 
0.
00
00
12
 
1 
A
la
in
 B
ris
eb
oi
s 
1
13
7 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
22
77
 
! A
nd
ré
 J 
B
ou
rq
ue
 
16
7 
1 0
.
00
42
16
 
0.
00
00
11
 
Lo
ui
se
 L
er
ou
x 
1
10
5 
0.
00
42
16
 
0.
00
18
5 
1 
:-
lat
a l
ie 
La
riv
iè
re
 
1 
14
3 
: 
0.
00
42
18
 
1 
0.
00
27
79
 
1 
B
ru
ce
 K
ei
th
 R
ob
er
ts
on
 
! 1
60
 
0.
00
42
16
 
: 
0.
00
17
52
 
! 
1 
f A
nd
ré
 T
re
m
bl
ay
 
14
4 
1 
0.
00
42
17
 
0.
00
61
58
 
M
eg
at
 B
er
na
rd
 C
or
m
ie
r 
1
10
6 
0.
00
42
16
 
0.
00
17
27
 
1 
16
1 
00
04
21
7 
! 
i L
au
re
nt
 R
ob
er
t 
B
ea
ud
oi
n 
0 
00
49
 
1 
Li
no
 A
nt
ho
ny
 S
ap
ut
o 
Jr
 
1 
13
9 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
15
92
 
11
5 
l 0
.
00
42
17
 
1 
1 
H
ub
er
t T
 L
ac
ro
ix
 
0.
00
48
92
 
Je
an
-F
ra
nç
oi
s 
M
ér
et
te
 
jt6
0 
0.
00
42
16
 
0.
00
15
91
 
! 
1 
M
ar
k 
H
ou
ns
el
l 
! 1
19
 
,
 
0.
00
42
17
 
1 
J 
R
 B
om
ba
rd
ie
r 
~
4 
j 0.
00
42
17
 
i 
R
ob
er
t L
 N
o-
;:;
;;;
;(1
-
-
-
-
-
1 
15
3-
i
 0
.
00
42
Ï7 
1 
1 
' 
0.
00
44
12
 
! 
Pi
er
re
 G
ab
rie
l C
ôt
é 
! 
10
6 
0.
00
42
16
 
0.
00
13
67
 
! 
0.
00
34
57
 
B
ar
ba
ra
 E
 O
be
rl
ei
tn
er
 
1 
~65
 
0.
00
42
16
 
0.
00
13
18
 
0.
00
30
8 
D
er
ek
 H
 B
ur
ne
y 
1 
12
0 
0.
00
42
16
 
1 
0.0
012
4
~
 
! 
1 
Sy
lv
ai
n 
M
or
is
se
tte
 
15
1 
j 0.
00
42
1 7
 
0.
00
29
5 
B
er
na
rd
 L
em
ai
re
 
' 
1
10
3 
0.
00
42
16
 
0.
00
10
89
 
i L
ou
is 
A
 T
an
gu
ay
 
14
6 
! 0
.
00
42
17
 
! 
0.
00
28
62
 
! M
ire
 R
ob
er
t P
ar
é 
1 
99
 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
09
82
 
i G
uy
 F
ra
nc
he
 
16
2 
1 0
.
00
42
17
 
0.
00
21
05
 
A
la
in
 D
uc
ha
rm
e 
' 
1 
95
 
0.
00
42
16
 
0.
00
07
84
 
1 
Er
ic
 L
au
re
nc
e 
i 1
57
 
0.
00
42
17
 
' 
1 
0.
00
19
58
 
1 
R
ob
er
t F
 H
al
l 
! 9
1 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
07
27
 
1 
! 
i W
 E
ri
c S
tre
ed
 
., 
16
0 
1 
0.
00
42
17
 
1 
0.
00
18
5 
Fr
an
k 
A
 D
ot
to
ri 
1 
98
 
0.
00
42
!6
 
0.
00
07
19
 
1 
Su
za
nn
e 
B
la
nc
he
t 
1 
Il
l 
' 
0.
00
42
17
 
0.
00
1 2
55
 
i Ja
cq
ue
s 
P 
V
ac
ho
n 
1 
12
8 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
04
17
 
L Yv
es
 L
a f
la
m
m
e' 
12
8 
~
00
42
16
 
! J
o
n
 M
el
ke
rs
on
 
1 
12
8 
! 0
.
00
42
16
 
' 1 
A
lle
n 
D
ea
 
12
6 
1 
0.
00
42
16
 
1 
W
es
 W
ill
ia
m
 L
uc
as
 
1 
15
7 
1 
0.
00
42
16
 
! j R
on
al
d 
A
lv
in
 B
re
n n
e
m
a
n
 
13
5 
! 0
.
00
42
17
 
; 
1 
! J
a
m
es
 A
lle
n 
Pa
tti
so
n
 
1 
12
2 
! 0
.
00
42
17
 
; i 
M
ar
tin
e 
Tu
rc
ot
te
 
1 
l3
4 
j' 0
.
00
42
17
 
L--·
-·-·
-··-
---·
-···-
·--
---
--·
---
--·
-·-
·--
···
---
··-
--·
--~
---
--
-
·
-
-
-
-
-
·
-
-
! G
u
y 
Tr
ah
>m
 
j 1
43
 
i 0
.
00
42
17
 
! 
i 
; 
1. 
Ti
m
 B
oi
ss
in
ot
 
14
3 
i 0
.
00
42
17
 
! 
i T
on
y 
Ro
ss
 
j 1
43
 
! 0
.
00
42
17
 
!_··
-
-
-
-
-
·
-
·
·
-
-
·
 --·
--·
---
-··
·--
---
-··
---
---
-·-
-··
---
-~· ·
·
-
-
-
-
·
-
-
-
-
+-
-·-
--·
·--
···
·--
·-
! 
K
ev
in
 J
oh
n 
C
la
rk
e 
j 1
43
 
1 
0.
00
42
17
 
B
ria
n 
Fr
es
ch
i 
1 
14
3 
' 
0.
00
42
17
 
1 
i 
1 
Sy
h·a
in
 L
ev
er
t 
14
3 
1 
0.
00
42
17
 
D
av
id
 B
la
ir 
1 
14
3 
i 
0.
00
42
17
 
! 
; 
Di
a
n
e 
D
ub
é 
14
3 
1 
0.
00
42
1
7 
1 
1 
K
ar
l 
B
ro
de
ric
k 
i 
14
1 
; 
0.
00
42
17
 
! 
J 
l 
i S
te
ph
en
 G
er
al
d 
W
et
m
or
e 
1
10
0 
1 
0.
00
42
17
 
'
-
-
-
-
·
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
_
_
_
_
_
_
_
_
 
J_
 
_
_
_
_
_
_
 
1 
Ju
di
th
 M
ax
w
el
l 
1 
10
1 
i 0
.
00
42
17
 
i 
1 
[ L
eo
W
 H
ou
le
 
lO
I 
t 
0.
00
42
17
 
1 
! 
Eu
ge
n
e 
R
om
an
 
1 
10
0 
1 
0.
00
42
17
 
i 
i T
ho
m
as
 C
ha
rl
es
 O
'N
ei
ll 
12
8 
1 0
.
00
42
17
 
1 f 
Jo
hn
 M
cO
on
a
ld
 
11
6 
j__
D00
42
1~
 
1 
Ja
m
es
 T
 W
ri
gh
t 
11
6 
1 
0.
00
42
16
 
j ; G
ar
y 
Jo
hn
 L
uk
as
se
n 
10
0 
i 
0.
00
42
16
 
! 
j W
ill
ia
m
 E
 D
av
is 
lOO
 
1 0
.
00
42
16
 
1 
Jo
hn
 W
 W
ea
ve
r 
98
 
! 0
.
00
42
16
 
1 
G
re
go
 P
et
er
s 
14
4 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
04
17
 
0.
00
04
17
 
0.
00
04
13
 
0.
00
03
91
 
0.
00
02
95
 
0.
00
02
24
 
Jo
se
ph
 B
 Jo
hn
so
n 
11
2 
1 1 
11
0 
D
av
id
 J
 P
a
te_
rs_
o_
n-
-
-
-
-
-
-
-
+
-
-
: 
T
ho
r T
ho
rs
te
in
so
n 
j R
ém
i M
ar
co
ux
 
C
la
ud
e 
D
ub
oi
s 
1 
Fn
m
ço
is 
O
liv
ie
r 
1 
90
 
! 1
05
 
1
10
5 
i 
10
5 
i 
0.
00
42
16
 
0.
00
02
56
 
-
-
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
02
55
 
0.
00
42
16
 
0.
00
02
35
 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
02
2 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
02
2 
0.
00
42
16
 
0.
00
02
2 
0.
00
01
95
 
·
-
1-
Je
an
 D
en
au
1t
 
' 
1 
10
5 
0.
00
42
16
 4
 0.00
02
2 
1 
0.
00
01
6 
\ 
Pi
e
rr
e 
M
ar
co
ux
 
.
l
l0
3 
0.
00
42
16
 
l 0
.
00
02
16
 
0.
00
01
6 
C
hr
is
tin
e 
O
es
au
ln
ic
rs
 
j 1
01
 
0.
00
42
16
 
0.
00
01
99
 
0.
00
01
6 
i 
Br
ig
itt
e 
l.é
pi
ne
 
i 9
6 
0.
00
42
16
 
' 
0.
00
01
81
 
0.
00
01
6 
Ju
lie
n 
H
ou
le
 
1 
95
 
0.
00
42
16
 
0.
00
01
77
 
0.
00
01
6 
1 
Jo
hn
 S
w
ee
n
ey
 
i 8
6 
0.
00
42
16
 
i 
0.
00
01
25
 
! ; 
0.
00
01
6 
D
on
na
 S
ob
le
 K
au
fm
an
 
i 12
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
01
17
 
0.
00
01
58
 
i 
M
ic
hè
le
 B
o
ld
uc
 
1 
13
4 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
01
12
 
1 
0.
00
01
3 
-
-
4 K
ev
in
 W
 C
ru
ll 
1
12
5 
0.0
042
~
001
02
-
-
·
·
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
·
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
·
·
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
0.
00
01
25
 
j W
ad
e 
Oo
st
er
m
a
n
 
1 
11
8 
0.
06
42
16
 
1 
0.
00
00
97
-
-
0.
00
01
25
 
Je
an
-C
la
ud
e 
M
on
ty
 
j
l4
4 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
95
 
0.
00
01
24
 
1 
Ja
ni
ne
 B
om
ba
rd
ie
r 
1 
14
4 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
95
 
0.
00
00
92
 
A
nd
ré
 N
av
ar
ri
 
1
14
4 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
95
 
0.
00
03
05
 
R
ic
ha
rd
 C
 B
ra
de
en
 
1 
14
4 
0.
00
42
16
 
1 
0 ~0
009
5 
-
J 
'ü
.O
oô
3o
5 
D
an
ie
l l
 D
es
jar
din
s 
1
14
4 
0.0
0~
000
095
 
0.
00
02
79
 
1 
A
nd
er
s 
Li
nd
be
rg
 
1 
14
4 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
00
95
 
1 
0.
00
02
79
 
B
ar
t V
an
to
rr
e 
1
'4
4 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
95
 
0.
00
02
7 
j M
ic
he
l B
ou
rg
eo
is
 
1 
14
4 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
00
95
 
1 
0.
00
00
95
 
D
av
id
 A
 S
ou
th
w
el
l 
1 
84
 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
33
 
39
4 
-
~
~
-
-
<
7o.
-=oo7
4~2
~16
~
r
7o
.~o
-=oo
~o
~3
~2
·-
--
--
l J
os
e
ph
 P
an
nu
nz
io
 
jt
32
 
i 0
.
00
42
16
 
1 
0.
00
00
93
 -
i 
-
-
-
-
-
-
1 
Ra
ym
o
n
d 
T 
Be
lie
r 
11
2 
! 1 
M
ic
ha
el
 J 
M
c Q
ua
y 
1 j P
ie
rr
e
 J 
Bl
ou
 in
 
i A
nt
on
io
 F
er
na
nd
ez
 
; 1 
Ca
rlo
s 
Ed
ua
rd
o
 R
e
pr
es
as
 d
e 
A
l m
ed
ia
 
! J
am
es
 H
ob
ly
n
 
; 
1
14
2 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
92
 
St
ev
en
 S
 ('.
ale
zo
ws
ki 
,
 
1 1
05
 
j78
 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
79
 
i R
og
er
 C
ar
le
 
1 
13
3 
! 
1
12
2 
t 0
.
00
42
16
 
0.
00
00
75
 
Fe
de
ric
o 
Sa
da
 G
on
zl
ile
z 
1
10
6 
! 1
42
 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
72
 
1 
C
ar
ro
ll 
L'
It
al
ie
n 
1 
96
 
; 
j 1
32
 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
71
 
R
ik
 D
ob
be
lll
er
e 
1
94
 
0.
00
42
16
 
0.
00
0(}
3 
0.
00
42
16
 
i 0
.
00
00
3 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
27
 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
00
2 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
19
 
! 
D
av
id
 D
W
el
ls
 
i 1
08
 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
69
 
W
al
te
rG
ra
w
en
ho
tT
 
i 9
4 
0.
00
42
16
 
i 0
.
00
00
19
 
IT
ho
ma
sE
dm
ïïK
Të
raï
i-s 
--
--
--
--
r
~
-jo
.oo
42ï
.6--
-
o.
oo
006
9_
_
_
 
-
j;;m
siïi
ïë.:
tï>
ërn
îïa _
_
_
_
_
_
_
_
_
_
 T
94
-
-
û.0
042
ï6-
-·ro
~oo
00ï
9 __
_
_
_
 
_
 
! W
ill
ia
m
 J
 G
la
ss
 
i 12
5 
! 0
.
00
42
16
 
0.
00
00
65
 
i R
on
 C
lo
se
 
1 
95
 
0.
00
42
16
 
1 
0.
00
00
18
 
~-~~-~
~-~~~
~~~--
---··-·-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
·
-
·
-
-
-
-
-
-
-
1 .. ~~~
----L~
:~~~=~-
~-----~
:~?.~~~-
5----
·----~~
~~~~~
~~~---
-------
----·--
--·----
---)
~
----~:~
~=~~--
--~-~~~
~~-~~-
------
' 
W
ol
fg
an
g 
To
el
s
n
e
r 
i 12
6 
! 0
.
00
42
16
 
1 
0.
00
00
63
 
B
ar
ry
 K
 A
lle
n
 
! 81
 
0.
00
42
16
 
! 0
.
00
00
16
 
; 
Y
va
oL
es
oi
ak
 
! 1
16
 
1
0.
00
42
16
 
0.
00
00
62
 
i
St
ev
eB
uo
t 
! 9
3 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
15
 
l 
1 
1 i 9
4 
0.
00
42
16
 
i 
0.
00
00
15
 
j M
ic
ha
e
l B
us
ch
er
 
! 1
2-
l 
i 0.
00
42
16
 
0.
00
00
6 
i R
ob
e
rt
 C
ha
rl
es
 P
oz
en
 
1 
Ta
i C
ho
og
 C
be
w
 
1 
12
2 
j 0
.
00
42
1{
-
+
-=
o'"
'.00:-:
-::
-00-
:-5::
-:8,
.
-
-
-
t-
: 
I
G,_
u-
y-
=R:
-l\'"
'·l=-a
-
n
-u
e . .,
.l _
_
_
_
_
_
_
_
_
 +-
=-
--
+-
=-
=~
:-:
-::
-i"
"7"
-:-
::-
::-
::-
:-:
:--
--l
 
f
-
-
.
 -
=
-
-
-
-
,
-
.
.
,
.
.
-
-
-
.
.
.
,
.
-
-
,
-
-
-
-
-
-
-
-
J+i
 ï:-
=2-=
2-
+
-
=o
-
::o-
=o
4""2
'"'t7 6
·--
+-
:o=-
-.o"
"
'o:-
::o"
'o::
-:58"
"
-
-
-
+
.:
-
Pa
tr
ic
ia
 A
·
-
:0:-
:l·a-=
h-
-
-
-
-
·
 
; 
l 
1 
70
 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
13
 
! F
ra
n
ço
is 
Le
m
ar
ch
an
d 
1 
1 
A
le
ks
an
de
r K
rs
ta
jic
 
1 
80
 
! 0.
00
42
16
 
0.
00
00
57
 
1 
H
ug
he
s 
R
 B
ak
ew
el
l J
r 
i 12
1 
! 0
.
00
42
16
 
0.
00
00
48
 
M
ic
ha
el
 C
ol
e 
! M
ar
k 
R
 B
ru
ne
au
 
1 
! Jo
sé
 M
ar
ia
 C
am
ac
bo
 F
er
na
nd
ez
 
1
12
1 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
48
 
M
ic
ha
el
 K
ea
tin
g 
-
-
-
-
-
-
·
-
i 8
8 
1 1 
74
 
i 7
8 
! l 1
65
 
i 6
5 
1-5
7 
i 
23
4 
1 
K
ar
yn
 A
 B
ro
ok
s 
i 1
19
 
! 0
.0
04
21
6 
0.
00
00
47
 
i Je
a
n
 B
lo
ui
n 
,_[ 7A_Ia_in-
=F~D
~u-s_s_a
u_l_t _
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
 -_-_-
~11
3--
-r0
]04
2~16~
-r
7 0.7 00~
00~4~
1~-
~
Bo=-u~
Ie_t _
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
 
_
 
! Jo
se
ph
 C
ha
 
j 1
17
 
i 0.0
04
21
6 
0.
00
00
4 
i P
1e
rre
 M
ar
c
o
UJ
IIe
r 
i P
au
l R
ay
m
on
d 
W
ei
ss
 
' ! C
ha
rle
s 
M
io
tk
e 
! 1 
R
eg
in
al
d 
K 
B
ra
ck
 J
r 
1 
Pa
tr
ic
k 
Pi
ch
et
te
 
! 1 
C
hr
is
tia
n 
Pi
cb
et
te
 
1 
Pi
er
re
 L
or
tie
 
,,
 
1
11
2 
J 0.
00
42
16
 
0.
00
00
4 
Je
an
-A
n
dr
e E
lie
 
1 
11
0 
! 0
.
00
42
16
 
0.
00
00
39
 
1 
Je
an
-M
ar
c 
Eu
st
ac
he
 
j 1
08
 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
37
 
Se
an
 F
in
n 
!9
2 
1 1
17
1 
1
18
0 
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
36
 
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
28
91
 
i 0
.
00
32
15
 
0.
00
25
74
 
l 
1 
Je
ss
y 
T
he
lla
n
d 
C
ar
ol
in
e 
H
 R
ap
ki
og
 
1 
Ja
m
es
 H
 B
ra
bs
to
n 
1 
i 1 2
40
 
i 19
1 
1 
27
6 
! 1
71
 
1 1
19
5 
j 1
87
 
l 
-
-
0.
00
42
16
 
; 
0.
00
00
12
 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
11
 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
1 
0.
00
42
16
 
0.
00
00
09
 
0.
00
42
16
 
i 
0.
00
00
08
 
1 
0.
00
~
0
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
·
-
-
-
-
-
0.
00
32
15
 
i 0.
00
80
56
 
0.
00
32
15
 
0.
00
51
17
 
0.
00
32
15
 
i 0
.
00
48
74
 
! 
0.
00
32
15
 
0.
00
29
27
 
0.
00
32
15
 
1 
0.
00
28
91
 
0.
00
32
15
 
0.
00
00
01
 
0.
0 0
32
15
 
lü
 
1 
39
5 
39
6 
I'
Ja
cq
ue
U
oe
LB
ou
te
t 
~
-T
O.
Oo
ms-
O.
O<
ïï3
"8
3"
-
-
r
ha
w
oD
er
by
 
-
j1
87
 
000
321
5l
--~
---
---
-
_
_
 
1 
C
hr
is
tia
n 
M
ar
c
o
ux
 
1 
1 7
7 
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
05
96
 
1 
Ro
y 
H
ud
so
n
 
1 
18
5 
0.
00
32
15
 -
r 0 
! P
ie
rr
e-
M
a
rc
Jo
bo
so
o 
27
7 
1 
0.
00
32
14
 
0.
01
39
85
 
R
ob
er
tF
ar
re
ii
Jr
 
1
18
5 
0.
00
32
15
 
0 
i 
Jo
hn
 E
dw
a
rd
 C
al
dw
e
ll 
j 2
0)
 
i 0.
00
32
14
 
0.
00
41
38
 
1 
M
ar
k 
Bo
ya
jia
n
 
1 
18
5 
0.
00
32
15
 
i 0 
•
 
D
on
al
d 
Jo
hn
 C
ar
ty
 J
r 
20
2 
! 0.
00
32
14
 
0.
00
22
46
 
C
be
ry
l C
am
pb
el
l 
i 18
5 
0.
00
32
15
 
0 
i 
El
ai
ne
 E
lli
ng
ha
m
 
i 20
0 
,
 
0.
00
32
13
 
0.
00
28
34
 
\ 
Th
om
as
 K
irk
 
i 18
5 
0.
00
32
15
 
1 
0 
L Da
~~!
-~
ba~
-~~-
---
---
---
---
-L:
~~-
! 0.
00
32
12
 +-
~-~2
02 
_
_
_
 j_ AY
d~~
~~~
~~~
~--
----
----
----
---1
~
--
~:~~
~--
~-
----
----
---
; 
A
n
dr
e 
Le
 B
el 
1 
20
1 
1 
0.
00
32
1
1 
0.
00
10
84
 
1 
D
a
n
u
sz
 G
or
ze
n
 
i 18
) 
0.
00
32
15
 
1 
0 
; 
Lu
c 
Le
ss
a
rd
 
19
8 
j 0.
00
32
11 
0.
00
10
65
 
M
ik
e 
W
hi
tc
hu
rc
h 
1 
18
5 
0.
00
32
15
 
0 
j B
e
rn
a
rd
 P
a
ul 
.-
\t
ta
li 
1 
16
7 
1 
0.
00
32
11
 
0.
00
09
55
 
J E
ric
 A
 W
o
lk
in
g 
i 1
85
 
0.
00
32
15
 
1 
0 
~~
:.~:
:::.:
--
--
:;:
-r:
:::
-::
:;
-,:
~
--
--
r:
--:-:
:;:;
t---
---
1 
! 
1 
! 
! 
1 
1 
i R
éje
an
 B
er
na
rd
 
20
5 
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
00
08
 
A
m
y 
Bl
ek
e
o
 
1 
17
9 
0.
00
32
15
 
0 
Be
rn
a
rd
 A
nd
re
 B
o
u
rig
ea
ud
 
! 
20
3 
0.
00
32
15
 
0.
00
00
08
 
! A
nt
o
ni
o
 J
av
ie
r 
O
rt
eg
a 
1 
17
9 
0.
00
32
15
 
,
0 
1 
; 
! 
! J
u
lie
 G
od
in
 
20
3 
i 
0.
00
32
15
 
0.
00
00
08
 
Th
o
m
as
 R
ot
b 
1 
17
9 
0.
00
32
15
 
0 
! 
1 
f 
Ja
y 
M
ac
ls
aa
c 
! 2
03
 
0.
00
32
15
 
0.
00
00
08
 
1 
Sa
n
dr
a 
L 
De
v
in
e 
' 
17
5 
0.
00
32
15
 
1
0 
1 
~ Da
ve
 H~d
son -
-
---
---
---
~
 j 
0.~
~-~-
-0
.
00
00
08
 
1 
Se
rg
e D
ub
ra
na
 
1 
17
3 
~~3
2~
~-
--
-
-
-
-
-
-
; 
Pe
te
r 
Sm
1th
-
C
ul
le
n
 
1 
20
3 
; 
0.
00
32
1) 
0.
00
00
08
 
j Je
an
-M
a
rc
 L
az
za
ri 
1 
17
3 
0.
00
32
15
 
1 
0 
' ! L
in
da
 O
do
ris
io
 
20
3 
1 0
.
00
32
15
 
0.
00
00
08
 
Co
lin
 H
ol
ga
te
 
jl
73
 
00
03
21
5 
0 
! 
Ja
m
es
 B
e
n
ja
m
in
 P
ea
ke
 
20
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
00
02
 
1 
Jo
a
o
 P
ed
ro
 A
m
a
de
o
 B
a
pt
is
ta
 
1 
1 
17
3 
0.
00
32
15
 
1
0 
i C
hr
is
to
ph
er
 Ja
m
es
 
20
1 
! 0
.
00
32
15
 
0.
00
00
02
 
Ja
m
es
 E
 F
ra
se
r 
1
17
1 
0.
00
32
15
 
0 
1 
: 
Jo
hn
 S
a
n
di
fe
r 
! 2
01
 
i 0.
00
32
15
 
0.
00
00
02
 
! Ja
n
 E
 P
ee
te
rs
 
1 
16
9 
0.
00
32
13
 
1 
0.
00
00
6 
! 
1 
Ro
y 
A
lb
er
t B
em
ar
d.
i 
20
1 
1 0
.
00
32
15
 
0.
00
00
02
 
Lo
ui
s V
 A
ud
et
 
J 16
9 
0.
00
32
J3
 
0.
00
00
6 
' 
T
o
ni 
To
w
n
es
-W
hi
tle
y 
1 
19
7 
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
00
01
 
Cl
au
de
 A
 G
ar
ci
a 
1 
16
9 
0.
00
32
13
 
0.
00
00
6 
' 
1 
1 
1 
D
en
is 
B
él
an
ge
r 
16
9 
1 
0.
00
32
13
 
0.
00
00
6 
Re
al
 G
er
m
ai
n 
ji
Ol
 
0.
00
32
15
 
0.
00
13
63
 
1 
Ja
cq
ue
s 
G
ra
v
e
! 
1 
16
9 
0.
00
32
13
 
0.
00
00
6 
1 
Er
ic
 M
a
rt
e
l 
! 98
 
0.
00
32
15
 
0.
00
12
92
 
! 
: 
0.
00
32
13
 
0.
00
32
!5
-
r-
:-
-:
--·
 
16
9 
0.
00
00
6 
Sa
nd
y 
W
al
ke
r 
jl
iO
 
0.
00
!1
82
""
-
! 
Ju
le
s 
G
re
ni
er
 
! 
r 
C
hr
is
tia
n 
Jo
liv
et
 
i 
16
9 
! 
j 0
.
00
32
13
 
0.
00
00
6 
Ph
ili
pp
e 
Je
tté
 
i 
10
1 
1 
0.
00
32
15
 
j 0
.
00
11
33
 
j H
él
èn
e 
L
au
ri
o 
16
9 
l 0
.
00
32
13
 
0.
00
00
6 
M
ic
hè
le
 R
o
y 
1 
92
 
0.
00
32
15
 
1 
0.
00
09
73
 
Y
ve
s 
M
ay
ra
nd
 
1 6
9 
0.
00
32
13
 
0.
00
00
6 
1 
A
nd
re
w
 T
ho
m
as
 M
ol
so
n
 
i 1
21
 
0.
00
32
15
 
1 
0.
00
08
84
 
! 
1 
R
on
 A
 P
er
ro
tta
 
' 
16
9 
l 0
.
00
32
13
 
~.0
0~
 -
--
~
~qu
es A
 D
.
ro
u
in
 
; 
-
1 o~
cï3
213
--· 
i L
ou
ise
 S
I-
Pi
er
re
 
1 
16
9 
0.
00
00
6 
J 
G
ab
ri
el
 O
u
ell
et
 
; 
! 
1 
79
 
0.
00
32
15
 J 0
.
00
07
97
 
! 9
2 
0.
00
32
15
 
' 
0"
00
07
68
 
-
-
' 
D
av
id
'G
ol
dm
an
 
15
6 
J 
0.
00
32
15
 
0.
00
69
2 
Je
an
-L
uc
 M
eu
n
ie
r 
1 
14
4 
0.
00
32
15
 
j 0.0
00
76
3 
1 
B
er
na
rd
 A
 R
oy
 
1
10
3 
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
60
91
 
1 
Ph
ili
pp
e 
La
po
in
te
 
! 1
01
 
0.
00
32
15
 
i 0.0
00
75
7 
f's
j;ëf
hïïT
<Y
brï"ë
;;--
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
--
-r
ï3
-s
--
-r
o~
&ï
32
!s
--
·
o:
00
47
iï9
_
_
_
_
 
-
·
r
oo
Dâ
îdï
:ïZ
O"
it;-
-
-
-
-
-
-
·
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
f
i42
 __
_
 
-o
~o
o3
2ï
5-
-
f6
:0
oü
72
2·
---
---
--
Ro
be
rt
 A
le
x
a
n
de
r 
In
gr
am
 
1 
10
4 
! 0
.
00
32
15
 
0.
00
45
09
 
! Jo
se
e 
D
u
bu
c 
J 
12
6 
0.
00
32
15
 
1 
0.
00
06
73
 
Pe
te
rK
ru
yt
 
16
0 
! 
0.
00
32
15
 
0.
00
32
78
 
.
!. Pi
e
rr
e
 M
on
ah
an
 
J. 11
2 
·
 
0.
00
32
15
 
1 
0.
00
05
85
 
Jo
ce
ly
n
 T
re
m
bl
a
y 
,--ï5
8--
-+o
~603
"2ï5
--o
1iiï3
oiir
·--·
-~-R
i;:-b'
;;'d-
i.:t;;'
d-----
--·-·
-----
---
----
----
·-~5
4-·-
--
6oi
i"3
2ï5
-
-
lcù
ioo
53
8-
·
-
-
-
-
,
 
Je
f{e
ry 
A
 S
no
w
 
R
ob
er
t L
a 
V
al
liè
re
 
i 
! 
' 
! 
14
2 
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
29
71
 
1 
10
7 
N
ic
ol
as
 G
au
dr
ea
u 
! 1
10
 
i 
14
6 
! 
0.
00
32
15
 
l 0.0
00
41
6 
0.
00
32
15
 
i 0
.
00
04
15
 
i E
m
an
ue
le
 S
ap
ut
o 
1 
15
0 
-
-
-
-
-
-
-
-
~-
--
--
--
--
--
~-
-
0.
00
32
15
 
1 0
.
00
32
15
 
0.
00
32
15
 
0.
00
28
7 
0.
00
24
32
 
0.
00
23
84
 
j J
ac
yn
th
e 
Cô
té
 
=r
-~
=o~C
~h_w
_a_
ro~
--
--
--
~ 
1
14
6 
! 
11
9 
i 
0.
00
32
15
 
1 
0.
00
04
15
 
-
-
0.
00
32
15
 
! 0
00
03
65
 -
-
1 
Jo
e 
M
ar
si
lii 
i 8
8 
1 
Ca
th
y 
N
oo
n
a
n
 
Pa
ul
-H
en
ri
 C
ou
tu
re
 
10
7 
1 
0.
00
32
15
 
0.
00
23
28
 
H
 S
an
 fo
rd
 .R
ile
y 
1 
12
7 
0.
00
32
15
 
1 
0.
00
03
49
 
G
ab
rie
l R
 M
au
ric
e 
1 
89
 
! 0
.
00
32
15
 
0.
00
23
08
 
1 
Pi
er
re
 S
cc
ca
rc
cc
ia
 
1 
16
6 
0.
00
32
14
 
i 
0.
01
13
63
 
G
en
ev
ie
ve
 L
eb
ru
n 
14
9 
f 0
.
00
32
15
 
0.
00
22
92
 
A
nn
a 
M
ar
ti
n
i 
1 
13
3 
0.
00
32
14
 
1 
0.
00
98
62
 
Pi
e
rr
e
 L
ar
oc
he
lle
 
1 
11
6 
i 0
.
00
32
15
 
0.
00
18
87
 
j G
eo
rg
e 
J 
Bu
n
ze
 
1 
10
8 
0.
00
32
14
 
[ 0
.
00
81
25
 
! 
Jo
sé
e 
G
ou
le
t 
-
-
-
-
-
-
-
-
+j"
"
'1;-;;2
:-;:0-
-
-
ji'-'c
;:-;o.
o
o
32
15
 
0.
00
18
31
 
H
an
s P
 B
la
ck
 
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
l-- 11
 -=86-
:---
+--;;o
-::.00"'
3::-:2::-:
-1-:-4-
~
6
9
-
i--
:-M-
:-i_..
.
,ch_
e_
l_ -=c
,.
..o
-
u
t-u
-
-
-
-
-
-
-
·
-
·
-
..
 -
-
'
-
-
-
~-~-
1-7
-
i 
0.0
03
Ï~
-Ôc
-:.o"-;o
:71-:
::8~1
1:-
--
--
+I-;
:S:-e
r_g_e
-:-V-:
-:é-z
i:-n-a
-
-
·-
--
--
--
-·
-
!!-:-
:12:-:
:6--
f-
-:
:o·.
oo3
21
4 
: 
o
 00
42
25
 _
_
 
_
 
i J
oh
n 
A
 H
an
n
a 
1 
84
 
Sy
lv
ai
n 
Ai
 rd
 
88
 
Pi
er
re
 D
u
 pu
is 
lO
O 
St
ép
ha
n
e 
G
on
th
ie
r 
M
ic
he
l R
av
ac
le
y 
12
8 
Be
no
it 
La
 S
al
le
 
1 
0.
00
32
15
 
! 0
.
00
32
15
 
1 
0.
00
32
14
 
0.
00
32
14
 
! 
0.
00
32
14
 
1 ; 
0.
00
32
14
 
î 
0.
00
16
95
 
0.
00
14
73
 
0.
00
30
12
 
0.
00
29
34
 
0.
00
27
38
 
0.
00
22
62
 
Ja
cq
ue
s L
àn
dr
ev
ill
e 
' 
1 
[2
7 
0.
00
32
14
 
1 
0.
00
34
23
 
! 
Pe
te
r 
W
ill
ia
m
 T
om
se
tt
 
i 1
16
 
0.
00
32
14
 
! 
0.
00
30
19
 
i 
! 
D
av
id
 H
ow
ar
d 
La
id
le
y 
f 1
28
 
0.
00
32
13
 
1 
0.
00
34
92
 
1 
Fr
an
kl
in
 M
 B
er
ge
r 
i 
13
5 
0.
00
32
13
 
J 
0.
00
26
55
 
D
av
id
 T
om
s 
i 
1 
12
6 
0.
00
32
13
 
1 
0.
00
13
98
 
J 
M
ar
ce
l A
u
 bu
t 
0.
00
32
13
 
i 0
.
00
1 3
15
 
39
7 
39
8 
r R
ay
na
ld
 M
 V
ez
in
a 
1 
16
4 
i 0.
00
32
14
 
0.
00
2't
&2
 
Pi
er
re
 R
ob
ita
ill
e 
1
14
9 
0.
00
32
13
 
0.
00
1
\7
1-
-
! i R
us
se
ll 
G
oo
dm
an
 
l 1
15
 
! 0
.
00
32
14
 
0.
00
21
8 
R
ob
er
t M
ar
ch
an
d 
i 1
23
 
0.
00
32
13
 
0.
00
1 1
 26
 __
_
_
_
 
! 
1 
1 
El
ai
ne
 B
ea
ud
oi
n 
1
15
3 
1 
0.
00
32
14
 
0.
00
20
72
 
La
ur
en
ce
 E
 P
au
l 
1
14
7 
0.
00
32
13
 
0.
00
11
05
 
1 
M
ar
io
 B
e
rt
ra
n
d 
i 9
2 
i 
0.
00
32
14
 
0.
00
19
74
 
M
ic
he
l P
 C
ho
ui
na
rd
 
! 1
47
 
0.
00
32
13
 
1 
0.
00
1
10
5 
! 
i 
i 
C
ha
rl
es
 J 
R
at
e 
1 
92
 
1 
0.
00
32
14
 
0.
00
12
45
 
M
ic
ha
el
 R
 V
an
 E
ve
ry
 
1
14
3 
0.
00
32
13
 
0.
00
10
94
 
! 
1 
i M
ich
ae
l M
 F
or
tie
r 
! 1
32
 
1 
0.
00
32
14
 
0.
00
12
27
 
1 
M
ic
he
l L
em
ay
 
i I
ll
 
0.
00
32
13
 
1 
0.
00
10
4 
!~~
~id
 J S
te
ua
rt_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
 
1 9
6 
L 0.
00~
~~-
.:
-~
~~
----
--1 
R
ob
er
t R
os
w
el
l Cb
~~~
~~
---
---
-t~
-~
00
3213
 
_
 _j~
·O(~
-~~?.
. ___
_
 _
 
R
ic
ha
rd
 G
u
a
y 
J 
52
 
\ 
0.
00
32
14
 
0.
00
10
28
 
j J
oh
n 
Sc
bb
en
 
1 
13
7 
0.
00
32
13
 
1 
0.
00
06
59
 
i E
ric
 P
a
u
l-H
us
 
1 
50
 
1 
0.
00
32
14
 
0.
00
09
98
 
Ja
cq
ue
s-
H
er
vé
 R
ou
be
rt
 
1 
10
8 
0.
00
32
13
 
0.
00
04
&
l 
! A
lai
n 
M
el
an
so
n 
! 4
8 
1 
0.
00
32
14
 
0.
00
09
17
 
.
J Ke
yv
an
 F
ar
d 
i 8
4 
0.
00
32
13
 
1 
0.
00
04
06
 
j-fu
ï-~-W
ï:s
c-Fï
et;i;
:t"-
-·--
----
----
----
----
-~-
(64
--
ro
~oo
3m-
--
oo
oo
7s2
·
-
-
-
-
·
-
-
-
1 "Në
iw-~
FIS
abë
ï ___
 
-
-
-
-
-
-
-
·
 
-
-
-
·-
-
-
-
-
-
-
-
rB
 
_
_
_
_
_
 
-
o-:-
oo32
1T-
·t·-o
:oo
o4o
ï·-
-
-
-
-
-
! Sy
lv
ie 
La
la
nd
e 
! 1
08
 
0.
00
32
14
 
0.
00
06
45
 
l E
ric
 D
up
on
t 
i 10
6 
00
03
21
3 
1 
0.
00
03
97
 
1 
A
la
in
G
ig
na
c 
1
84
 
j 0
.0
03
21
4 
0.
00
06
32
 
C
br
is
ti
ne
C
M
ay
er
 
1
12
3 
0.
00
32
13
 
1 
0.
00
03
76
 
i 
M
ar
c 
Pa
re
n
t 
1 
10
6 
! 0
.
00
32
14
 
0.
00
05
76
 
1 
R
aji
v
 K
ho
sla
 
! 1
38
 
0.
00
32
12
 
; 
0.
00
7
11
7 
! A
nn
e 
M
ez
ei
 
1 
69
 
1 0
.
00
32
14
 
0.
00
05
63
 
Jo
hn
 J 
Sw
id
le
r 
i 13
5 
0.
00
32
12
 
0.
00
34
23
 
i i 
G
ill
es
 P
 O
ui
m
et
 
1
72
 
! 0
.
00
32
14
 
0.
00
05
35
 
i R
up
er
t D
uc
he
sn
e 
! I
l&
 
0.
00
32
12
 
1 
0.
00
3
16
9 
i Fr
an
ço
is
 G
er
va
is
 
' 
_
J 
' J!
_ 
1 
0.
00
32
14
 
0.
00
05
34
 
-~
=Se
bas
tie
n ~
vi
d 
1
14
6 
0.00
321
~-
+:
~48
2 ~
 
Lo
ui
se
lle
 P
aq
ui
n 
1 
62
 
i 0.
00
32
14
 
0.
00
04
8 
i H
 G
re
go
ry
 C
ha
m
an
dy
 
i 13
2 
0.
00
32
12
 
0.
00
2
17
8 
i 
f 
i M
at
hi
eu
 G
au
vi
n 
1
72
 
1 
0.
00
32
13
 
0.
00
65
06
 
A
la
in
 S
 B
en
ed
et
ti 
1 
12
1 
0.
00
32
12
 
0.
00
19
08
 
' 
f 
H
ub
er
t R
 M
ar
le
au
 
: 
96
 
1 
0.
00
32
13
 
0.
00
44
56
 
1 
C
ra
ig
 L
an
dr
y 
1 
12
2 
0.
00
32
12
 
1 
0.
00
14
3
1 
i 
i 
i 
W
 B
ril
ln
 E
dw
ar
ds
 
1 
14
7 
1 
0.
00
32
13
 
0.
00
43
59
 
M
ic
ha
el
 M
 G
re
en
 
1
13
6 
0.
00
32
12
 
0 .
00
10
13
 
1 
Ca
tin
 R
ov
in
es
c
u
 
i 
14
2 
0.
00
32
13
 
0.
00
40
18
 
1 
M
ar
k 
D
ur
ha
m
 
' 
14
1 
0.
00
32
12
 
i 0
.
00
08
48
 
' 
j 
1 
! 
l 
' 
1 
D
un
ca
n 
De
e 
jl
37
 
1 0.
00
32
12
 
0.
00
06
01
 
G
le
nn
R
K
eU
y 
1
37
 
0.
00
32
08
 
0.
00
13
32
 
i W
ill
ia
m
 M
 W
el
ls
 
! 12
4 
! 0
.
00
32
12
 
0.
00
04
39
 
1 
R
ic
ha
rd
 C
he
rn
e
y 
! 48
 
0.
00
32
08
 
1 
0.
00
11
44
 
1 
M
ic
ha
el
 S
 P
es
ne
r 
1
13
2 
1 
0.
00
32
1
1 
0.
01
01
97
 
G
ill
es
 C
lo
ut
ie
r 
1 
52
 
0.
00
32
08
 
0.
00
06
04
 
1 
Pe
nn
y 
Pe
ro
ff
 
1 
66
 
1 
0.
00
32
11 
0.
00
53
98
 
Pa
ul
 P
om
m
ie
r 
i 5
2 
0.
00
32
08
 
0.
00
06
04
 
1 
i" 
A
rt
hu
r T
ho
m
as
 P
or
te
r 
1
12
7 
1 
0.
00
32
11
 
0.
00
21
71
 
A
lb
er
t J
ea
ll 
de
 G
ra
nd
 pr
é 
·
-
1 
52
 
0.
00
32
08
 
0.
00
06
04
 
1 
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
,
 
39
9 
f 
M
ar
ce
Ï C
Ôt_é
 _
_
_
_
_
 
i 6
0 
0.0
03
:Ï
~-
Ô.O
O 1
69
9 
1 
Je
an
-D
en
is
 T
al
on
 
1 
52
 
0.
00
32
08
 
1 
0.
00
06
04
 
1 
Pi
er
re
 S
bo
iry
 
"
 
66
 
1 0
.
00
32
11
 
0.
00
1 
1 
Pi
er
re
 P
er
az
ze
lli
 
.
, 
52
 
0.
00
32
08
 
0.
00
06
04
 
W
 B
ar
ry
 M
cD
on
al
d 
! 5
7 
0.
00
32
11 
0.
00
09
62
 
1 
K
ris
hn
a 
Pe
ri 
1 
52
 
0.
00
32
08
 
1 
0.
00
06
04
 
' 
_
_
_
 
j_
s2
_
 
0.
00
32
08
 
0.
00
06
04
 
1 
42
 
0.
00
32
08
 
0.
00
03
65
 
-
-
-
·
-
L~l
a~~
-~
~
~
--
--
--
--
-J
~~
 .J
 0.~
21l 
_
_
_
 o.o
o~
 _ ___J
_ C
la
ud
eL
ar
os
e:
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
i S
er
ge
 A
u
br
ey
 S
av
ar
d 
1 
33
 
1 
0.
00
32
11 
0.
00
08
49
 
1 
G
en
ev
iè
ve
 D
ub
uc
 
i 
l 
: 
i 
i S
ha
un
 P
ar
m
ar
 
55
 
! 0.0
03
21
1 
1 
0.
00
06
63
 
1 
Cl
au
de
 L
ét
ou
rn
ca
u 
38
 
0.
00
32
07
 
0.
00
24
26
 
i R
ob
er
t A
ar
on
 M
ilt
on
 
i 1
23
 
1 
0.
00
32
11 
0.
00
06
48
 
1 
Ja
m
ie
 C
 S
ok
al
sk
y 
99
 
0.
00
32
07
 
1 
0.
00
12
02
 
1-
--
-·
·-··
··
·
-
-
-
-
-
-
·
·
-
·
-
-
-
·
-
·
·
·
·
-
-
·
-
·
-
·
-
·
·
-
·
·
-
-
-
-
-
-
·
-
-
-
-
·
-
-
t-
-·
--
l-
--
--
··
--
-
·
 
---
----
---·
----
··--
--~~-
----
---
---
---
··---·
····-
-···
---
---
--·
---·
-·--
l---
---
--··
---
-
·
·
·
-
-
-
-
-
-
-
-
-
: _
_
_
_
_
_
_
_
_
 ·
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
! Jo
hn
 T
ho
m
as
 M
cL
en
na
n 
1 
14
0 
J 
0.
00
32
11
 
0.
00
05
89
 
A
nd
re
w
 J 
Sh
el
do
n 
1 
48
 
0.
00
32
07
 
j 0
.
00
09
16
 
M
on
tie
R
 B
re
w
er
 
i 12
9 
0.
00
32
11 
0.
00
04
51
 
! S
on
ia
 R
e
n
o
n
-C
he
vr
ie
r 
i 53
 
0.
00
32
07
 
1 
0.
00
08
74
 
1 
Ca
ro
ly
n 
M
 H
ad
ro
vi
c 
1 
14
3 
l 
0.
00
32
11
 
0.
00
04
07
 
1 
Jo
hn
 C
ha
rle
s S
ha
ke
sh
af
t 
1 
72
 
0.
00
32
06
 
! 0
.
00
12
2 
1--·--
··-···
······
·-----
-·--·-
-·----
·-····
··-···
·--···
····--
--·-·-
----··
·--·-·
···~--
---·--
------
-L----
-·--·-
------
-
-
-
-
-
-
-
-
-
·
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
!--
---
---
---
---
---
..
. 
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
·
·
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
·
-
-
-
-
-
j----
-
-
-
-
-
-
-
·
·
·
 
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
·
·
-
-
·
-
-
-
-
L--
----
----
----
----
----
.
 
M
au
ric
e 
To
us
so
n 
; 
78
 
·
 
0.
00
32
1 
0.
00
12
9 
i 
G
ra
ha
m
 R
ob
so
n
 
1 
72
 
0.
00
32
06
 
l 0
.
00
12
2 
! 
! 
! 
M
ic
ha
el
 L
 R
ic
ha
rd
s 
J 
64
 
J 
0.
00
32
1 
0.
00
10
85
 
1 
A
nd
re
w
 G
ra
ha
m
 H
all
 
72
 
0.
00
32
06
 
0.
00
12
2 
! 5
4 
! 0.
00
32
1 
0.
00
07
44
 
! N
o
rm
an
d 
Be
a
u
ch
am
p 
8 
0.
00
32
06
 
1 
0.
00
09
32
 
L~a
rc~~
~~er
o~--
---
~=-
-==
=1_4
8 =
r:
~::c~::!_-:-:
:~-----+
.~c::-~::::~:-
:~co---c--~~
~---_-
_+1-:Se:
-a-n--=-M
::-e-ze-:i-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
62
 
-0~00
3206
"J 0.
00
06
%
 _
_
 ,
 
i F
ra
nç
oi
s 
Pl
am
on
do
n 
10
0 
0.
00
32
09
 
0.
00
32
71
 
1 
D
on
al
d 
Go
ng
aw
ar
e 
! 6
2 
·
·
o
:o
o
32
ëi6
"'
j-6
:-à
(Ïo
69
6--
-
-
-
-
-
G
u
th
ri
e 
J 
St
ew
ar
t 
! S
ab
in
e 
B
ru
ck
er
t 
!0
3 
f 
0.
00
32
09
 
0.
00
22
38
 
1 
Je
an
-L
uc
 L
an
dr
y 
94
 
0.
00
32
06
 
0.
00
04
84
 
i Ir
en
e 
C
le
m
en
t 
i 46
 
j 0
.
00
32
09
 
1 
0.
00
06
5 
! A
nt
on
io
 S
aa
ve
dr
a 
54
 
0.
00
32
06
 
! 0
.
00
04
11
 
[ P
et
er
 R
 O
'B
rie
n 
60
 
1 
0.
00
32
09
 
0.
00
04
7 
1 
R
on
al
d 
D
en
is 
34
 
0.
00
32
05
 
l 0
.
00
67
99
 
1 
Lo
ui
s 
P 
La
ca
ss
e 
1 
1~
L
~03
20
~J
~
O 1
71
3 
j 
Jo
se
ph
 A
n
dr
ew
 W
al
ew
ic
l 
38
 
0.
00
32
05
 
; 
0.
00
08
75
 
i Co
lin
 R
og
er
 M
al
le
t 
=
=
r 03
 
! 0.0
~32
~~
~~
~--
--J
 Dar
yl
 D
 M
us
se
lm
an
 
_
J 66-
-
-
-
-0.~
3205
 ~-fo
-:û6
0689
"--
! J
on
at
ha
n 
Ro
ss
 G
oo
dm
an
 
1 
54
 
1 
0.
00
32
08
 
1 
0.
00
14
96
 
i.' 
D
en
is 
Co
nn
o
r 
1 
62
 
0.
00
32
04
 
i 0
.
00
05
8 
! 
l 
! P
au
l A
ve
rb
ac
k 
22
 
1 0
.0
03
20
4 
0.
00
03
72
 
l
ln
gr
id
 Z
er
be
 
29
 
0.
00
32
02
 
0.
00
05
32
 
j J
ac
k 
G
em
m
el
l 
! 2
2 
! 0
.
00
32
04
 
0.
00
03
72
 
j N
ad
in
e 
Pa
ie
m
en
t 
! 2
9 
0.
00
32
02
 
i 0.
00
05
32
 
l B
ria
n 
D
oy
le 
22
 
~ 0
.0
03
20
4 
0.
00
03
72
 
1 )
a
n
 T
ro
up
 
26
 
0.
00
32
02
 
0.
00
03
61
 
! C
el
in
e 
D
up
ui
s 
1 
22
 
1 
0.
00
32
04
 
0.
00
03
72
 
1 
A
n
dr
ea
 G
ilp
in
 
j 6
7 
0.
00
32
01
 
i 0
.
00
07
47
 
'-.
 
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
·
-
-
::
-:
:-
·-
--
-j _
_
_
_
_
_
_
 .
 
---
---
---
--
--
j--
--
--
--
·-
--
--
--
--
--
--
-~
--
-~
--
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
_
1·
---
--
;-
l
lfo
rs
t G
 Z
er
be
 
29
 
[ 0
.
00
32
02
 
,
 0
.
00
05
32
 
l P
ie
rr
e 
Le
m
ie
ux
 
.
.
.
 
35
 
0.
00
31
99
 
0.
00
06
5 
f 
J 
B
er
na
rd
 B
ou
dr
ea
u 
Sr
 
29
 
! 0
.
00
32
02
 
0.
00
05
32
 
1 
G
uy
 G
 B
ea
u
dr
y 
1 
12
 
0.
00
31
93
 
0.
00
04
66
 
ANN EXE M 
ANALYSES COMPLÉMENTAIRES DES FORMES FONCTIONN ELLES DES 
DONNÉES SUR LA RÉMUN ÉRATION 
Statistiques descriptives des variables explicatives et expliquées pour l' ensemble 
de l'échantillon 
Variables exp liquées 
Total de la rémunérat ion 
Rémun érati on fi nancière 
Ratio de Rémunération 
fin ancière sur la 
Rémun ération totale 
Varia bles exp licatives 
Go uverna nce d 'entrepr ise 
N 
1260 
1060 
1060 
Nombre d'ad mini strateurs 1260 
indépendants 
N cl"ad ministra teurs 980 
indépendants au comi té de 
rému nérati on du CA 
Stru cture éco nomique 
d' ent rep rise 
Capitalisa ti on boursière 
Proporti on c1 · act ions 
détenues par les 
investi sseurs instituti onnels 
Profi l individuel 
Tai ll e el u ré ca u 
N total de CA 
1260 
1260 
956 
735 
Statistiques descriptives 
Minimum 
$43.340 
$3. 120 
.00 
Minimum 
5 
0 
209046502 
.00 
15.00 
1.00 
Max imum 
$33.028.694 
$29.780.000 
1.00 
Max imu m 
16 
9 
105728460354 
.47 
38 12.00 
43 .00 
Moyenne 
$2.950.576.32 
$ 1.923.932.99 
.4585 
Moyenne 
9.48 
3.65 
8984349568.04 
.0500 
56 1.9 12 1 
6.2667 
Ecart type 
$3.5 10.238.938 
$3 .00 1.833.962 
.2296 1 
Ecart type 
2.638 
2.533 
144397 194 19.4 
45 
.08867 
677.38052 
8. 16333 
Statistiques descriptives des variables explicatives et expliquées pour les PDG 
Variab les ex pliquées 
Total de la rémunérati on 
Rémun érati on fi nancière 
Rati o de Rémunérati on 
linancière sur la 
Rémunération totale 
Variables explicatives 
Gouvernan ce d' entreprise 
N 
262 
2 13 
2 13 
Nombre d'admini strateurs 262 
indépendants 
N d"ad mini strateurs 206 
indépendants au comi té de 
rémun ération du CA 
Structure éco nomiqu e 
Sta tist iques descriptives 
Minimum Max imum 
$405.000 $33.028.694 
$4. 160 $29.780.000 
.00 1.00 
Min imum Max imum 
5 16 
0 9 
Moyenne Ecart type 
$5.498.328.63 $5.035.289.838 
$3.926.649.68 $4.530.506.273 
.5 111 .23869 
Moyenne Ecart type 
9.48 2.6 15 
3.64 2.479 
401 
d'entreprise 
Capitali sati on boursière 262 209046502 105728460354 90 12590400.42 14233768729.7 
32 
Proporti on d"actions 262 .00 .47 .0488 .08788 
détenues par les 
investi sseur instituti onnels 
Profil individuel 
Taille du réseau 2 12 15.00 3309.00 627.5330 728.33642 
N total de CA 22 1 1.00 43.00 8.32 13 9.4 1473 
Statistiques descriptives des variables explicatives et expliquées pour les 
directeurs financiers 
Statistiques descriptives 
Variables expl iquées N M inimum Maximum Moyenne Ecart type 
Tota l de la rémunération 234 $43.340 $8.279.1 47 $1.876.922.01 $ 1.485.76 7.066 
Rém unérati on financière 2 14 $6.760 $7.839.653 $ 1.088.205 .58 $ 1.283.839.885 
Rati o de Rémunération 2 14 .02 .97 .4579 .23 13 1 
financière sur la 
Rémunération totale 
Variables explicatives N Min imum Max imum Moyen ne Ecart type 
Gouvernance d'entreprise 
Nombre d'administrateurs 234 5 16 9.51 2.580 
indépendan ts 
N cl" administrateurs 184 0 9 3.86 2.44 1 
indépendants au comité de 
rémunérati on du CA 
Structure éco nomique 
d'entreprise 
Cap ita l isati on boursière 234 209046502 105728460354 94 70456270.32 1482760796 1.2 
44 
Proportion d"actions 234 .00 .47 .0522 .09 129 
détenues par les 
investi sseurs instituti onnels 
Profil individuel 
Taille du réseau 188 24.00 38 12.00 909. 1277 809.38914 
N tota l de Cl\ 153 1.00 37.00 5.0654 7.84527 
Variable dépendante: rémunération totale 
Échantillon : tous les types de fonction s 
..... 
·;::; 
~ 
w 
ISO 
100 
50 
Histogramme 
Variable dépendante : Total de la rémunération 
Régression Résidu standardisé 
111oyenne = -9 .67E-17 
Ecart lype = 0.995 
N = 660 
Diagramme gaussien P-P de régression de Résidu standardisé 
Variable dépendante : Total de la rémunération 
1,0 
0.8 
.. 
:l 
CT 
·;::: 0,6 
0 
... 
-5 
E 
:l 
0 
..0 0.4 
0 
~ 
0,2 
o.o+----,----.------.r----.----i 
0 ,0 0 .2 0.4 0.6 0,8 1 ,0 
Prob cum ob servée 
402 
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Diagramme de régression partielle 
Variable dépendante : Total de la rémunération 
----------------~ 
0 0 
0 
0 0 
c 
0 0 
0 0 0 0 0 
00 0 00 00 
o CW 
Q:) 
0 
-4 -J 
Nombre d'administrateurs indépendants 
Diagramme de régression partielle 
Variable dépendante : Total de la rémunération 
0 
00 
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0 0 
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0 (ll 0 0 
'B 8 0 
-S,O 2.: ,0 2 5 
0 
0 
5 .0 
Number of lndependent NEDon Compensation Committee 
403 
"k d'actions détenues par TOUS les investisseurs institutionnels 
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